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АННОТАЦИЯ
Предмет: финансово-экономические отношения, связанные с реализаций инвестиционного проекта (далее — про-
екта) с использованием моделей государственно-частного партнерства (далее — ГЧП) в субъекте Российской Феде-
рации (далее — регионе). Цель: разработка научно-практического подхода к обоснованию выбора наиболее целе-
сообразной модели ГЧП для реализации проекта в регионе с позиции частного и публичного партнеров. Задачи: 
выявить факторы, влияющие на использование ГЧП в регионах, а также подходы к выбору модели ГЧП для реализа-
ции проекта на основе контент-анализа; разработать и апробировать алгоритм выбора модели ГЧП для реализации 
проекта в конкретном регионе; на основе полученных результатов обосновать различный уровень использования 
моделей ГЧП в регионах; разработать предложения по созданию модифицированных моделей ГЧП в российской 
экономике. Методы: контент-анализ для выявления факторов, влияющих на использование ГЧП в регионах; метод 
группировки и сценарный подход при разработке интерактивной матрицы выбора потенциальных моделей ГЧП для 
реализации проекта; корреляционно-регрессионный анализ для выявления факторов влияния на использование 
моделей ГЧП в регионах; метод формул для расчета эффективности ГЧП-проектов для публичного и частного пар-
тнеров. Результаты: предложен алгоритм выбора модели ГЧП, представляющий собой воронку отбора моделей для 
реализации проекта в конкретном регионе. На первом этапе с использованием интерактивной матрицы отбираются 
потенциальные модели ГЧП.  На втором этапе оценивается возможность использования модели ГЧП в конкретном 
регионе с учетом финансово-экономических факторов его развития, выявленных на основе корреляционно-регрес-
сионного анализа. На третьем-пятом этапах проводится оценка коммерческой, бюджетной и социально-экономиче-
ской эффективности проекта по каждой модели ГЧП. На шестом этапе на основе интегральной оценки выбирается 
наиболее целесообразная модель ГЧП. Результаты исследования показали, что модели ГЧП по-разному востребо-
ваны в разных регионах. Разработаны конкретные предложения по развитию модифицированных моделей ГЧП.
Ключевые слова: модели ГЧП; алгоритм выбора моделей ГЧП; факторы выбора модели ГЧП; интегральная оценка 
ГЧП-проекта; причины неиспользования моделей ГЧП; модифицированные модели ГЧП 
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ABSTRACT
Subject: financial and economic relations associated with the implementation of an investment project (hereinafter 
referred to as the project) using public-private partnership (hereinafter referred to as PPP) models in a constituent 
entity of the Russian Federation (hereinafter referred to as the region). Objective: to develop of a scientific and practical 
approach for justifying the selection of the most suitable PPP model for implementing the project in a given region 
from the perspective of both private and public stakeholders. Tasks: to identify factors influencing the use of PPP in 
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ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время российским законодательством 
определена возможность использования широко-
го спектра моделей (форм) ГЧП при реализации 
инвестиционных проектов 1, группируемых по 
различным критериям 2 [1]. Деление моделей на 
классические ГЧП 3 и квази-ГЧП 4 осуществляется 
по организационному критерию [2, 3]. В контексте 
данного исследования классификационные крите-
рии не используются.

В соответствии с российским законодательством 
при осуществлении проекта могут использоваться 
различные модели ГЧП. Альтернативность выбора 
моделей ГЧП предусмотрена даже для космической 
отрасли принятыми в 2024 г. новыми федеральны-
ми законами 5. Каждая модель ГЧП в российском 

1  Информационный ресурс Росинфра. URL: https: dpo.
rosinfra.ru/base-projects?page=2  (дата  обращения: 
30.03.2025).
2  Правовому,  функциональному,  организационному, 
управленческому, финансово-экономическому.
3  Концессионное соглашение (далее  — ​КС), соглашение 
о  государственно-частном, муниципально-частном парт-
нерстве (далее — ​соглашение о ГЧП/МЧП).
4  Контракт жизненного цикла (далее  — ​КЖЦ), договор 
аренды с  инвестиционными обязательствами, офсетные 
контракты с  инвестиционными обязательствами, инве-
стиционное соглашение (далее  — ​ИС), соглашения о  за-
щите и  поощрении капиталовложений (далее  — ​СЗПК), 
специальный инвестиционный контракт (далее — ​СПИК), 
корпоративные программы повышения конкурентоспо-
собности (далее — ​КППК), территории опережающего раз-
вития (далее — ​ТОР).
5  Федеральный закон от 22.07.2024 № 196-ФЗ «О  внесе-
нии изменений в  отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации»; Федеральный закон от 08.08.2024 
№ 302-ФЗ «О  внесении изменений в  Федеральный закон 
“О  государственно-частном партнерстве, муниципально-
частном партнерстве в Российской Федерации и внесении 

законодательстве регламентируется отдельным 
законодательным актом, поскольку имеет осо-
бенности целеполагания создаваемых объектов 
и прав собственности на них, финансирования, 
мер государственной поддержки, управления, что 
в итоге определяет ее преимущества, недостатки 
и риски [4–7].

Среди основных моделей ГЧП в 2020–2023 гг. 
преобладают КС, как по числу заключенных ГЧП-
проектов, так и по объему инвестиций 6. Каждая 
модель ГЧП имеет свои отраслевые приоритеты 7. 
Практически все модели реализуются на региональ-
ном и муниципальном уровнях (за исключением 
СЗПК). Следовательно, именно регионы играют 
главную роль в использовании ГЧП в качестве ме-
ханизма стимулирования привлечения частных 
инвестиций в экономику. В 2020–2023 гг. модели 
ГЧП использовались при запуске проектов в 63 
субъектах Российской Федерации 8. Больше всего 
проектов за 2020–2023 гг. как по количеству, так и по 

изменений в  отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации”».
6  Информационный ресурс Росинфра. URL: https: dpo.
rosinfra.ru/base-projects?page=2  (дата  обращения 
28.03.2025).
7  КС преимущественно используется в  следующих отра-
слях: ЖКХ и городская среда, теплоснабжение и ГСВ, об-
ращение с ТКО, образование и наука, школьное образова-
ние, казусы и  общежития, промышленное производство; 
ИС — ​ЖКХ и городская среда, культура и досуг, массовый 
спорт; КЖЦ — ​теплоснабжение и  ГСВ, медицинская про-
мышленность, производство электромонтажных работ, 
СПИК — ​химическая и  автомобильная промышленность, 
черная металлургия, трубная промышленность и  метал-
локонструкции, СЗПК — ​химическая промышленность, до-
быча полезных ископаемых, транспортно-логистические 
комплексы, промышленное производство.
8  Без учета новых регионов.

Е.Б. Тютюкина, А.М. Губернаторов, Д.А. Егорова

the regions, as well as approaches to choosing a PPP model for project implementation based on content analysis; to 
develop and test an algorithm for selecting a PPP model for project implementation in a specific region; based on the 
results obtained, justify different levels of use of PPP models in the regions; propose modifications to PPP models that 
can be implemented in the Russian economy. Methods: content analysis to identify factors influencing the use of PPPs 
in the regions; grouping method and scenario approach to develop an interactive matrix for selecting potential PPP 
models for project implementation; correlation and regression analysis to identify factors influencing the use of PPP 
models in the regions; a method for calculating the efficiency of PPP projects for both public and private partners using 
formulas. Results: An algorithm for selecting a PPP model is proposed, which acts as a funnel to select models for project 
implementation in a specific region. At the first stage, potential PPP models are identified using an interactive matrix. 
Then, at the second stage, the feasibility of using a particular PPP model in the region is assessed based on financial and 
economic factors identified through correlation and regression analysis. The commercial, budgetary, and socio-economic 
feasibility of each PPP project is evaluated at stages three through five. Finally, the most suitable PPP model is chosen 
based on an integrated assessment at the sixth stage. Based on these results, differences in demand for PPPs across 
regions are demonstrated, as well as the necessity and suggestions for developing customized PPP models.
Keywords: PPP models; algorithm for selecting PPP models; factors for selecting a PPP model; integrated assessment of 
a PPP project; reasons for not using PPP models; modified PPP models

For citation: Tyutyukina E.B., Gubernatorov A.M., Egorova D.A. The development of a scientific and practical approach to 
selecting a public-private partnership model for implementation of an investment project in a region. Finance: Theory 
and Practice. 2025;29(5):6-20. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-5-6-20
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объему инвестиций с использованием всех моделей 
ГЧП было запущено к реализации в следующих 
регионах: Пермский край, Республика Татарстан, 
Краснодарский край, г. Москва и Свердловская об-
ласть 9. Таким образом, четвертая часть регионов за 
анализируемый период вообще не использовала 
механизм ГЧП. В регионах, где модели ГЧП исполь-
зуются, наиболее перспективной и выгодной фор-
мой сотрудничества по-прежнему считается КС [8].

В связи с этим авторы предлагают научно-пра-
ктический подход к выбору модели ГЧП, учиты-
вающий сложившуюся практику использования 
моделей ГЧП, специфику проекта, уровень эконо-
мического развития региона. Предложенный подход 
может использоваться публичными и частными 
партнерами для определения сравнительного пре-
имущества моделей ГЧП при реализации проектов 
в регионе.

ОБЗОР ПОДХОДОВ К ВЫБОРУ МОДЕЛИ 
ГЧП ДЛЯ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТА

Выбор наиболее целесообразной модели ГЧП явля-
ется достаточно сложным процессом. Как отмечают 
авторы, при выборе модели ГЧП следует учитывать 
различные факторы. В частности, С. П. Кюрджиев 
и В. Н. Шкред [9] считают необходимым оценивать 
статистику текущего развития рынка ГЧП в регио-
нах, инвестиционный климат региона, доступность 
инструментов финансирования. В. Н. Парахина, 
О. А. Борис, Г. В. Воронцова [10] выделяют три группы 
факторов: институциональные (развитие норма-
тивно-правовой базы и органов управления ГЧП 
в государственных органах), компетентностные 
(наличие опыта и компетенций у партнеров), со-
циально-экономические (инвестиционная при-
влекательность региона и его потенциал). Наличие 
необходимого уровня компетентности публичного 
и частного партнеров отмечают также Д. М. Колосова 
и К. А. Кузьмин [11]. Влияние социально-эконо-
мической ситуации на количество реализуемых 
ГЧП-проектов эмпирически обосновывают Е. А. Фе-
дорова и А. А. Губанов [12]. По мнению Т. Г. Шел-
куновой и А. В. Двадненко [13], Д. В. Байбулатовой 
[14] на развитие ГЧП влияют наличие и качество 
институциональной базы на региональном уровне. 
Тенденцию цифровизации экономики, по мне-
нию И. М. Шор [15], также следует рассматривать 
в качестве фактора развития ГЧП. М. А. Адаменко 
[16] отмечает необходимость наличия прозрачно-
сти данных об экономическом развитии региона. 

9  Рассчитано авторами по данным сайта Информацион-
ный ресурс Росинфра. URL: https: dpo.rosinfra.ru/base-
projects?page=2 (дата обращения: 10.05.2024).

Такое же мнение высказывает М. А. Федорова [17], 
считая также существенным фактором финансо-
вую поддержку проектам ГЧП со стороны органов 
власти. Механизм финансового обеспечения про-
ектов ГЧП на региональном уровне исследовался 
Д. К. Алиевым [18]. На расширение использования 
моделей ГЧП промышленными предприятиями, по 
мнению А. А. Рабадановой [19], влияют финансовое 
участие государства и условия денежно-кредитной 
политики. И. В. Косорукова, О. В. Лосева и М. А. Фе-
дотова считают, что государственная финансовая 
поддержка должна оказываться только при условии 
инвестиционной привлекательности региональных 
проектов и их исполнителей [20].

В открытых источниках предлагаются подхо-
ды к выбору модели ГЧП при реализации проек-
тов. В частности, Минэкономразвития утверждена 
методика оценки сравнительного преимущества 
использования моделей СГЧП/СМЧП и КЖЦ (да-
лее — ​Методика‑894) 10. В ее развитие А. А. Кузнецов 
[21] предлагает методику моделирования денежных 
потоков для публичного и частного партнеров для 
выявления сравнительного преимущества этих двух 
моделей ГЧП. О. С. Саломатина и Е. Н. Кукина [22] 
предлагают выбор между КС и КЖЦ осуществлять на 
основе результатов SWOT-анализа проекта в реги-
оне. Н. Г. Радченко [23] рассматривает двухэтапный 
подход к формированию механизма ГЧП в регионе, 
отмечая необходимость учета опыта и рейтинга 
лучших регионов. По мнению Т. М. Барбышевой [24], 
при выборе оптимальной модели ГЧП необходимо 
учитывать внешние и внутренние факторы регио-
нального развития, а ключевым фактором должна 
быть оценка эффективности проекта для различных 
участников, включая население.

АЛГОРИТМ ВЫБОРА МОДЕЛИ ГЧП 
ДЛЯ РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ПРОЕКТА В РЕГИОНЕ
На основе изучения исследований авторов, а так-
же мнения практиков, участвующих в реализа-
ции проектов с использованием ГЧП в регионах, 
предлагаем алгоритм выбора модели ГЧП как для 
публичных, так и частных партнеров. Алгоритм 
включает шесть этапов.

Этап I. Отбор потенциальных моделей ГЧП для 
реализации проекта.

На основе анализа панельных данных о запу-
щенных к реализации проектах с использованием 

10  Приказ Минэкономразвития России от 30.11.2015 № 894 
«Об утверждении Методики оценки эффективности про-
екта государственно-частного партнерства, проекта муни-
ципально-частного партнерства и определения их сравни-
тельного преимущества».
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различных моделей ГЧП за период 2020–2023 гг.11 
для каждой модели были выявлены характерные 
особенности ее применения: сфера экономики, 
уровень (муниципальный, региональный, феде-
ральный), объем инвестиций для каждого уровня 
(минимальный, средний и максимальный чек), доля 
софинансирования инвестиций каждым партнером.

Полученные результаты позволяют с учетом 
опыта регионов в использовании моделей ГЧП сфор-
мировать воронку отбора потенциальных моде-
лей ГЧП, исходя из заданных условий реализации 
проекта — ​сферы экономики и объема инвестиций. 

11  Информационный ресурс Росинфра. URL: https: dpo.
rosinfra.ru/base-projects?page=2 (дата обращения: 10.05.2024).

С использованием среды Excel была разработана 
интерактивная матрица отбора моделей ГЧП (фраг-
мент представлен в табл. 1).

Алгоритм работы с матрицей заключается в сле-
дующем:

1) выбор сферы в соответствующем окне «Сфера 
экономики, в которой реализуется проект» выдает 
в окне «Модели ГЧП» перечень возможных моделей;

2) выбор модели в окне «Модели ГЧП» из пред-
ложенного перечня выдает данные:

•  возможные объемы инвестиций в окне «Объ-
ем инвестиций», привязанные к окну «Уровень 
реализации проекта». Это позволяет определить 
уровень реализации проекта (если он не опре-
делен заданными условиями) или возможность 

Таблица 1 / Table 1
Отбор моделей ГЧП с использованием интерактивной матрицы / Selection of PPP Models Using an 

Interactive Matrix

Модель ГЧП /  
PPP model

Сфера экономики, 
в которой 

реализуется проект / 
The economic 

sphere in which 
the project is being 

implemented

Доля частных 
инвестиций, % / 

The share of private 
investment, %

Уровень 
реализации 
проекта /  
Project 

implementation 
level

Объем инвестиций,  
млн руб.* /  
The volume  

of investments,  
million rubles*

КЖЦ Выработка 
электроэнергии, 
теплоснабжение 
и ГВС

100 Муниципальный Min — ​57 230; средний чек — ​
69 514; max — ​81 798

Инвестиционное 
соглашение

100 Федеральный Min — ​5000; средний чек — ​
9000; max — ​13 000

Концессионное 
соглашение

40–90 Федеральный Min — ​2526; средний чек — ​
29 371; max — ​41 000

Соглашение 
о ГЧП

35–90 Региональный Min — ​10; средний чек — ​
10 517; max — ​15 302

Соглашение 
о МЧП

6–69 Муниципальный Min — ​116; средний чек — ​771; 
max — ​2576

СПИК 1.0 100 Региональный Min — ​750; средний чек — ​
17 050; max — ​120 738

СПИК 2.0 100 Муниципальный Min — ​18; средний чек — ​
24 490; max — ​227 192

СЗПК 100 Федеральный Min — ​32 200; средний чек — ​
36 500; max — ​40 800

Региональный
(возможна 
реализация)

-

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * определено на основе данных о запущенных к реализации проектах в 2020–2023 гг. / * It was determined 
based on data on projects launched in 2020–2023.
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реализации на уровне, определенном условиями 
проекта;

•  интервальные значения доли финансиро-
вания проекта частным партнером в окне «Доля 
частных инвестиций»;

•  перечень всех возможных мер государствен-
ной поддержки в окне «Меры государственной 
поддержки».

Таким образом, по каждой модели из предложен-
ного перечня принимается решение о возможности 
ее использования. В результате формируется пере-
чень потенциальных моделей ГЧП для реализации 
проекта.

Этап II. Оценка возможности реализации моде-
лей ГЧП в регионе по результатам корреляционно-
регрессионного анализа.

Как показал обзор литературы, на использова-
ние моделей ГЧП при реализации проектов влияет 
совокупность факторов регионального развития. 
Для исследования было отобрано 12 факторов, си-
стематизированных в три группы (инвестиционный 
и кредитный рейтинги региона, финансовая под-
держка региона) (табл. 2). Показателем, характе-
ризующим использование моделей ГЧП в регионе, 
являются объемы сделок по каждой модели ГЧП. 
Эмпирическая база формировалась в целом по всем 
регионам РФ за девять лет (2015–2023 гг.). В вы-
борку вошли регионы, запустившие к реализации 
модели ГЧП за анализируемый период, а именно: 
62 региона — ​КС, 20 регионов — ​СПИК 1.0 и СПИК 
2.0, 15 регионов — ​ИС, 10 регионов — ​СГЧП и СМЧП 12. 
В качестве математического аппарата для обра-
ботки данных использован статистический метод 
корреляционно-регрессионного анализа.

Полученные результаты показали, что ни по 
одной из моделей ГЧП не выявлены значимые 
факторы 13. Тем не менее корреляционный анализ 
показал наличие взаимосвязей между объемами 
сделок по различным моделям ГЧП и практиче-
ски всеми факторами, что можно учитывать при 
принятии решения об использовании конкретной 
модели (табл. 2). При этом по разным моделям ГЧП 
наблюдается разнонаправленное влияние факторов.

Корреляционно-регрессионный анализ был 
проведен для выявления влияния на реализацию 
моделей ГЧП в конкретном регионе трех факторов: 
инвестиционного рейтинга региона (Х0), уровня 
долговой нагрузки региона (Х10), объема субсидий из 
федерального бюджета, предоставляемых бюджету 

12  Информационный ресурс Росинфра. URL: https: dpo.
rosinfra.ru/base-projects?page=2 (дата обращения: 10.05.2024).
13  Полученный R-квадрат, соответственно, составляет: 0,24 
(по КС), 0,04 (по ИС), 0,03 (по СГЧП и СМЧП) 0,15 (по СПИК).

региона (далее — ​субсидии бюджету региона) (Х11). 
В табл. 3 представлены регионы со статистически 
значимыми результатами регрессионного анализа, 
в соответствии с которыми для реализации моделей 
ИС и СПИК значимыми факторами являются уро-
вень долговой нагрузки и объем субсидий региону 
из федерального бюджета, для модели КС — ​объем 
субсидий.

Оценить возможность использования отобран-
ных на первом этапе моделей ГЧП для реализа-
ции проекта в конкретном регионе можно путем 
сравнения значения соответствующего фактора 
в регионе с его среднерегиональным значением 
в целом по России. Например, согласно табл. 2 при 
реализации проекта можно использовать модели 
СГЧП/СМЧП, если значения факторов Х3, Х4, Х6–Х8 
в регионе выше, а факторов Х9, Х10, Х12 — ​ниже соот-
ветствующих среднерегиональных значений. Для 
использования модели КС важно, чтобы значение 
фактора Х11 в регионе было выше среднерегио-
нального значения.

Аналогичный подход можно использовать для 
регионов с выявленными наиболее значимыми 
факторами (табл. 3).

Следующие этапы алгоритма связаны с оцен-
кой эффективности проекта при использовании 
различных моделей ГЧП. Отметим, что, согласно 
Методике‑894, рассчитываются финансовая эффек-
тивность проекта и социально-экономический эф-
фект, и при их наличии проводится сравнительный 
анализ использования бюджетных средств в моде-
лях СГЧП/СМЧП и КЖЦ. Однако следует отметить, 
что используемые в методике абсолютные показа-
тели (NPV в качестве финансовой эффективности 
и социально-экономический эффект) будут давать 
разную эффективность проекта (коммерческую 
и социально-экономическую) в зависимости от мо-
дели ГЧП. Исходя из этого, предлагаем свой подход 
к комплексной оценке сравнительного преимуще-
ства моделей ГЧП.

Этап III. Оценка коммерческой эффективности 
проекта.

Каждая модель ГЧП влияет на денежные потоки 
по текущей и инвестиционной деятельности проек-
та. Поэтому коммерческая эффективность проекта 
будет различной в зависимости от используемой 
модели.

Для оценки коммерческой эффективности про-
екта предлагаем использовать индекс дисконтиро-
ванной доходности (Discounted profitability index — ​
далее DPI), определяемый по формуле:

         
( ) ( )1 01 1= =
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где CFC t — ​величина чистого денежного потока от 
текущей деятельности в периоде t; CFI t — ​величи-
на чистого денежного потока от инвестиционной 
деятельности в периоде t; t — ​шаг расчетного пе-
риода; r — ​норма дисконта 14 на шаге расчетного 
периода; n — ​количество шагов расчетного пери-
ода реализации проекта.

Проект является коммерчески эффективным, 
если DPI  1 > . Соответственно, на данном этапе от-
бираются модели ГЧП, при использовании которых 
проект является коммерчески эффективным для 
частного партнера.

Этап IV. Оценка бюджетной эффективности 
проекта.

Каждая модель ГЧП воздействует на денежные 
притоки и оттоки бюджетных средств, что, соот-
ветственно, влияет на бюджетную эффективность 
проекта.

Для оценки бюджетной эффективности проекта 
предлагаем использовать индекс дисконтированной 
доходности бюджетных средств бюджетной системы 
Российской Федерации (далее — ​ИДДБС), с учетом 
участия разных уровней бюджетной системы, име-
ющих свои требования по уровню доходности:

          

( ) ( )

( ) ( )

1 1

1 1

1 1

,
1 1

= =

= =

 
= + ÷ 

+ + 

 
÷ + 

+ + 

∑ ∑

∑ ∑

t t

t t

n n

t t
t t

n n

t t
t t

r r

r r

ÔÁ ÐÁ
ÁÑ

ÔÁ ÐÁ

ÔÁ ÐÁ

ÔÁ ÐÁ

ÄÏ ÄÏ
ÈÄÄ

ÄÎ ÄÎ � (2)

где ДПФБt 
— ​сумма поступлений средств в феде-

ральный бюджет и государственные внебюджет-
ные фонды от реализации проекта в периоде t 
(денежные притоки); ДПРБt 

— ​сумма поступлений 
средств в бюджеты субъектов Российской Феде-
рации и муниципальных образований от реали-
зации проекта в периоде t (денежные притоки); 
ДОФБt 

— ​расходы средств федерального бюджета от 
реализации проекта в периоде t (денежные оттоки); 
ДОРБ t — ​расходы средств бюджетов субъектов Рос-
сийской Федерации и муниципальных образова-
ний от реализации проекта в периоде t (денежные 
оттоки); rФБ — ​ставка дисконтирования расходов 
средств федерального бюджета на шаге расчетного 
периода 15; rРБ — ​ставка дисконтирования расходов 

14  В качестве нормы дисконта традиционно использовать 
затратность капитала (в %), привлекаемого для финанси-
рования проекта, за каждый год реализации проекта.
15  Определяется приказом Минэкономразвития России от 
30.11.2015 № 894 «Об утверждении Методики оценки эф-
фективности проекта государственно-частного партнер-
ства, проекта муниципально-частного партнерства и  оп-
ределения их сравнительного преимущества».

средств бюджетов субъектов Российской Федерации 
и муниципальных образований на шаге расчетного 
периода 16; t — ​шаг расчетного периода; n — ​количе-
ство шагов расчетного периода реализации проекта.

Проект имеет бюджетную эффективность, если 
ДИДБС

 1 > . Соответственно, на данном этапе отби-
раются модели ГЧП, при использовании которых 
проект имеет бюджетную эффективность.

Этап V. Оценка социально-экономической эф-
фективности проекта.

Предлагаем оценивать индексом социально-
экономической эффективности (ИСЭЭ):

        1

0 1 1

 ,=

= = =

=
+ +

∑

∑ ∑ ∑t t t

n

t
t

n n n

I
t t t

CF ÔÁ ÐÁ
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ÈÑÝÝ

ÄÎ ÄÎ

� (3)

где СЭЭt — ​социально-экономический эффект, по-
лученный в периоде t.

Для проектов с использованием моделей ГЧП, 
реализуемых в рамках национальных проектов (да-
лее — ​нацпроект), в качестве показателя СЭЭt при-
нимаются целевые показатели соответствующего 
нацпроекта, значения которых рассчитываются по 
результатам реализации проекта. Берутся только те 
целевые показатели, которые могут иметь денежное 
выражение. Наличие СЭЭt от реализации проекта 
будет в том случае, если по проекту могут быть 
рассчитаны не менее чем два целевых показателя 17.

Знаменатель формулы (3) характеризует средст-
ва, вложенные в проект частным и публичным парт-
нерами в течение всего срока реализации проекта.

При реализации проекта значение СЭЭt будет 
одинаковым независимо от используемой модели 
ГЧП. Однако социально-экономическая эффектив-
ность проекта будет различной в разных моделях 
ГЧП. Более эффективным будет проект с большим 
значением ИСЭЭ.

Этап VI. Выбор модели ГЧП для реализации 
проекта на основе интегральной оценки.

В выборе участвуют проекты, имеющие ком-
мерческую и бюджетную эффективность. Выбор 
модели ГЧП должен осуществляться на основе 
многокритериального подхода, учитывающего 
критерии коммерческой, бюджетной и социально-
экономической эффективности. Преимущество 
данного подхода рассматривается в работах ряда 
авторов [25–28].

16  Там же.
17  Данный подход определен приказом Минэкономразви-
тия России от 30.11.2015 № 894 «Об утверждении Методики 
оценки эффективности проекта государственно-частного 
партнерства, проекта муниципально-частного партнерст-
ва и определения их сравнительного преимущества».
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Для интегральной оценки эффективности 
проекта предлагается балльный метод, в соот-
ветствии с которым:

•  по каждому критерию один балл присва-
ивается менее эффективному проекту, далее 
баллы увеличиваются по мере возрастания эф-
фективности;

•  максимальная сумма баллов по всем трем 
критериям характеризует наиболее эффектив-
ную модель ГЧП для реализации проекта.

Апробация алгоритма проведена при выборе 
модели ГЧП для реализации типовых инвестици-
онных проектов по строительству средних школ 
в Тюменской области (табл. 4).

Несмотря на изначально кажущуюся очевид-
ность выбора модели КС, результаты оценки с по-
зиции публичного партнера и его социальной 
ответственности показывают одинаковую воз-
можность реализации КС и ИС.

ВЫВОДЫ
Исследование выявило, почему модель КС так 
популярна, а другие формы ГЧП не находят ши-
рокого применения в регионах. Это помогает 
понять, как сделать их более привлекательны-
ми.

Для регионов наличие широкого перечня ин-
фраструктурных объектов 18 и стратегических за-
дач по их развитию обусловливает необходимость 
привлечения частных инвестиций. За почти 20 лет 
использования модель КС стала достаточно от-
работанным инструментом реализации крупных 
инфраструктурных проектов. Для частного пар-
тнера привлекательность модели КС определяется 
целой совокупностью факторов: финансовым 
участием публичного партнера в реализации 
проекта (включая капитальные гранты, плату 
концедента и минимальный гарантированный 
доход); мерами господдержки (предоставление 
льготных условий земле- и природопользования, 
налоговых льгот и др.), возможностью привлече-
ния в проекты значительного объема внешних 
инвестиций (банковского кредитования, эмиссия 
концессионных облигаций); упрощением проце-
дур заключения КС (подача заявок, электронные 
процедуры); детально прописанным платежным 
механизмом, механизмом особых обстоятельств.

Другие модели ГЧП, в том числе для реали-
зации инфраструктурных проектов, несмотря 

18  Инфраструктурные объекты и  проекты понимаются 
в контексте федеральных законов о концессионных согла-
шениях и  соглашениях о  государственно-частном, муни-
ципально-частном партнерстве.

также на наличие ряда преимуществ, уступают 
по привлекательности модели КС.

С позиции регионов незаинтересованность 
в реализации проектов с использованием моделей 
ГЧП имеет, прежде всего, финансовое основание, 
а именно:

•  практически во всех моделях ГЧП (КС, ИС, 
СГЧП/СМЧП, СПИК, СЗПК) со стороны публично-
го партнера возможно софинансирование про-
екта (в моделях СГЧП/СМЧП также гарантирова-
на минимальная доходность частному партнеру). 
Но для этого в бюджетах регионов и муниципа-
литетов должны быть необходимые средства. 
Кроме того, в соответствии с бюджетным за-
конодательством использование бюджетных 
инструментов ограничено финансовым годом 
и(или) плановым периодом без учета возмож-
ности превышения срока действия утвержден-
ных лимитов бюджетных обязательств. Однако 
крупные проекты имеют предынвестиционную 
и инвестиционную стадии, как правило, более 
двух лет. При этом публичный партнер должен 
отчитаться о целевом использовании бюджет-
ных средств в год достижения KPI;

•  в моделях ГЧП (ИС, СПИК, СЗПК) со сторо-
ны публичного партнера возможно предостав-
ление налоговых льгот по налогам, зачисляемым 
в региональные и местные бюджеты, а также 
предоставление льготных условий земле- и при-
родопользования, что обусловливает возникно-
вение выпадающих налоговых и неналоговых 
доходов региональных и местных бюджетов.

Для частного партнера незаинтересованность 
в использовании моделей ГЧП объясняется сово-
купностью причин:

•  отсутствием практики софинансирования 
со стороны публичного партнера в моделях ИС, 
СПИК, СЗПК;

•  рисками низкой доходности (ее отсутствия) 
по объектам инфраструктуры, созданным с ис-
пользованием моделей ИС, СГЧП/СМЧП и на-
ходящимся в собственности частного партнера 
после завершения соглашения;

•  неотрегулированным порядком закре-
пления прав собственности частного партнера 
на объект, созданный в результате реализации 
проекта с использованием моделей ИС, СГЧП/
СМЧП;

•  длительной и затратной для частного пар-
тнера процедурой подачи и согласования кон-
курсной документации (в частности, по СГЧП/
СМЧП и СЗПК);

•  отсутствием эффективных механизмов 
судебного и досудебного (или внесудебного) 
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Таблица 4 / Table 4
Апробация алгоритма выбора модели ГЧП для реализации инвестиционного проекта /  
Testing the Algorithm for Selecting a PPP Model for Implementing an Investment Project

№ / No. Этап алгоритма / Algorithm Stage
Потенциальные модели ГЧП / Potential PPP models

КС / CA ИС / IA СМЧП / 
MPPA

СГЧП / 
PPPA

СЗПК / 
IPPA

1 Этап I. Отбор потенциальных моделей ГЧП для реализации проекта

2 Сфера экономики КС ИС СМЧП СГЧП СЗПК

3
Объем инвестиций, уровень, доля 
софинансирования, меры господдержки

КС ИС СМЧП

4 Результат отбора по итогам этапа I КС ИС СМЧП

5 Этап II. Оценка возможности реализации моделей в регионе по результатам корреляционного анализа

6
Субсидии, подлежащие перечислению из 
федерального бюджета по соглашениям, млн руб. Да

7 Уровень долговой нагрузки региона Да Да

8 Индекс цифровой зрелости региона Нет Нет

9
Стоимость фиксированного набора 
потребительских товаров (потребительская 
корзина)

Да Да

10 Уровень зарегистрированной безработицы, % Нет

11 Индекс промышленного производства 
в регионе, %

Нет Нет

12 Информационная открытость, доступность 
и прозрачность, %

Да Да

13 ESG-рейтинги/реклинги Да Да

14 Дотации Да

15 Результат отбора по итогам этапа II* КС ИС

16
Этап III. Оценка коммерческой эффективности 
проекта

0,786**
(2 балла)

0,243***
(1 балл)

17
Этап IV. Оценка бюджетной эффективности 
проекта

0,260
(2 балла)

0,001331
(1 балл)

18
Этап V. Оценка 
социально-экономической эффективности проекта

0,000325
(1 балл)

0,000411
(2 балла)

19 Этап VI. Выбор модели ГЧП для реализации проекта на основе интегральной оценки

20 Всего (сумма строк 16–18) 5 баллов 4 балла

21 Для частного партнера (стр. 16) 2 балла 1 балл

22 Для публичного партнера (сумма строк 17 и 18) 3 балла 3 балла

23 С позиции социальной ответственности частного 
партнера (сумма строк 16 и 18)

3 балла 3 балла

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * решение принято на основе того, что более половины факторов оказывают положительное влияние на реали-
зацию модели; ** денежными потоками по операционной деятельности является плата концендента в виде инвестиционных и эк-
сплуатационных платежей; *** денежными потоками по операционной деятельности являются льготы по налоговым платежам от 
основной деятельности частного партнера / * The decision was made based on the fact that more than half of the factors had a positive 
impact on the implementation of the model. ** Cash flows from operating activities include payments from the competitor in the form 
of investments and maintenance payments. *** These cash flows also include tax benefits from the main activities of the private partner.
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урегулирования споров (переговоры, медиация 
и т. п.) между партнерами.

Кроме того, как показали результаты корреляци-
онного анализа (табл. 2), для реализации моделей 
ИС, СГЧП/СМЧП и СПИК должен быть необходи-
мый уровень социально-экономического развития 
региона (индекс промышленного производства, 
цифровая зрелость, информационная открытость). 
При этом ряд факторов (потребительская корзина, 
уровень безработицы, ESG-рейтинги/реклинги, 
уровень долговой нагрузки) имеет разнонаправ-
ленное влияние на использование моделей, что 
также можно учитывать при их выборе. Например, 
высокой уровень зарегистрированной безработицы 
может побуждать региональные власти к заклю-
чению СГЧП/СМЧП в качестве меры ее снижения. 
В то же время для реализации проектов с исполь-
зованием модели СПИК этот показатель может 
свидетельствовать о недостаточной квалификации 
работников в регионе. Следует также отметить, что 
использование механизма ГЧП в значительной сте-
пени зависит от политической воли руководителей 
регионов и их команды. Например, в Архангельской 
области и Приморском крае количество заключа-
емых КС увеличивается при снижении долговой 
нагрузки региона. В г. Санкт-Петербурге, наоборот, 
в условиях роста долговой нагрузки заключение 
КС рассматривается как мера повышения доходов 
бюджета (табл. 3).

Предложенный алгоритм выбора модели ГЧП 
разработан на основе имеющегося опыта их ре-
ализации в регионах. Использование алгоритма 
позволяет выбрать альтернативные варианты мо-
делей ГЧП для осуществления проекта, оценить 
возможности их реализации в конкретном реги-
оне, рассчитать сравнительные преимущества для 
каждого из партнеров, в том числе для частного, 
с позиции традиционного и социально ответст-
венного инвестирования.

Дальнейшее развитие механизма ГЧП на основе 
полученных нами результатов, а также позиции 
участников рынка ГЧП должно осуществляться 
в части расширения использования ГЧП по от-
раслям за счет применения комбинированных 
механизмов ГЧП/МЧП, а также их совмещения 
с классическими моделями ГЧП. Данный запрос 
существует и в зарубежных странах, в частности, 
в США прорабатывается вопрос создания новой 
формы ГЧП в сфере микроэлектроники и ИТ-ин-
фраструктуры 19.

Для создания модифицированных моделей 
ГЧП в российской экономике необходимы: си-
стемный запрос государства на межотраслевые 
ГЧП-формации; снятие запрета на привлечение 
частным инвестором компаний, прямо или кос-
венно находящихся под госконтролем; создание 
кастомизированных 20 финансовых инструментов; 
возможность допуска институтов развития на сто-
роне публичного партнера, чтобы все меры под-
держки могли предоставляться централизованно 
в рамках одного проектного офиса с потенциалом 
использования разнообразных комбинаций моде-
лей ГЧП; развитие межотраслевой комбинаторики 
технико-внедренческого типа с прямой интегра-
цией представителей органов публичной власти 
в данные проекты.

Считаем, что модифицированные модели ГЧП 
способны обеспечить максимальный мультипли-
кативный эффект для каждой из сторон и стать 
инструментом реализации стратегий социально-
экономического развития регионов.

19  Lessons Learned from Public-Private Partnerships (PPPs) and 
Options to Establish a New Microelectronics PPP. The Institute 
for Defense Analyses. URL: https: www.ida.org/research-and-
publications/publications/all/l/le/lessons-learned-from-
ppps-and-options-to-establish-a-new-microelectronics-ppp 
(дата обращения: 13.06.2024).
20  Кастомизированный финансовый инструмент имеет ха-
рактеристики, которые нужны пользователю.
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Биткойн, альткойны, цифровой рубль:  
об экономической природе криптовалют

О.Н. Волкова 
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, Санкт-Петербург, Российская Федерация 

АННОТАЦИЯ
Предмет данного исследования: криптовалюты — финансовый инструмент, широко используемый участниками фи-
нансовых рынков с начала 2010-х гг. Однако их статус в финансовых системах разных стран до сих пор в процессе 
обсуждения; нет консенсуса в понимании экономической природы этих инструментов, что определяет актуальность 
исследования. Цель работы — определить экономическую природу криптовалют и их место среди других бездокумен-
тарных инструментов денежного рынка. В результате дискурсивного анализа и контент-анализа показано, что трак-
товка экономической природы криптовалют сильно зависит от того, с позиции какого стейкхолдера и с какой целью 
эти вопросы решаются. Рассмотрены аргументы «за» и «против» признания криптовалют товаром, деньгами (в том 
числе электронными и частными), имуществом (в том числе товаром, ценными бумагами, финансовыми активами). 
Показано, что деньгами традиционные криптовалюты не являются. Всем функциям денег удовлетворяют только циф-
ровые валюты центральных банков. Децентрализованные криптовалюты, такие как биткойн, обладают свойствами 
товара (имущества), поскольку не существует эмитентов, несущих какие бы то ни было обязательства по этим инстру-
ментам. Для целей налогообложения разные виды криптовалют могут рассматриваться или как товар, или как ценные 
бумаги. Сделан вывод, что актив, обладающий уникальными свойствами и характерным поведением на финансовом 
рынке, может быть отнесен к особой категории в финансовой отчетности. Если государство разрешит использовать 
криптовалюты в расчетах без ограничений, их можно будет рассматривать как эквивалент денежных средств.
Ключевые слова: криптовалюта; биткойн; альткойны; деньги; цифровая валюта центрального банка; финансовый 
актив; электронные деньги; цифровые деньги; виртуальные деньги; децентрализованные цифровые деньги
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Bitcoin, Altcoins, Digital Ruble:  
On the Economic Nature of Cryptocurrencies

O.N. Volkova
National Research University Higher School of Economics — Saint Petersburg, Saint Petersburg, Russian Federation

ABSTRACT
Cryptocurrencies are a type of financial instrument that has been widely used by financial market participants since the 
early 2010s. Despite their growing popularity, their status within financial systems across different countries remains a 
topic of ongoing discussion. There is still no consensus on how to best understand the economic nature of these digital 
assets. This paper uses discourse analysis and content analysis to explore the various interpretations of cryptocurrencies’ 
economic nature. The paper argues that the interpretation of cryptocurrency’s economic nature depends heavily on the 
perspective of the stakeholder and the intended purpose of using the term. It considers arguments both for and against 
treating cryptocurrencies as commodities, currencies (including electronic and private currencies), or properties (assets, 
such as financial assets). It concludes that traditional cryptocurrencies do not meet the criteria for being considered 
money, and only central bank-issued digital currencies can fulfill all the functions associated with money. Decentralized 
cryptocurrencies, such as Bitcoin, cannot be classified as securities because there are no companies or organizations that 
issue these assets and bear any obligations under them. Instead, these assets have the characteristics of commodities. 
Different types of cryptocurrencies can be treated as either commodities or securities for tax purposes, depending on 
the specific circumstances. At the same time, assets with unique characteristics and behavior in the financial market 
may be included in a separate category for accounting purposes, or if the state allows for the use of cryptocurrencies in 
transactions without restrictions, they can be considered equivalent to cash.
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ВВЕДЕНИЕ
Термины, приведенные в названии нашей статьи, 
в последние несколько лет встречаются в СМИ, бло-
госфере, профессиональных и академических публи-
кациях и разговорах коллег-экономистов достаточно 
часто. Активный интерес к проблемам цифровых 
инструментов, помимо инвесторов и исследовате-
лей, проявляют законодатели и центробанки разных 
стран 1, что обусловлено в первую очередь желанием 
встроить их в национальные системы налогообло-
жения. В основу определения налогооблагаемых баз 
можно положить и сами криптовалюты, и сделки 
с ними. Кроме того, в настоящее время несколько 
стран (в том числе Россия) уже тестируют цифровые 
валюты центральных банков.

Сегодня в различных практиках финансового 
управления и законодательного регулирования 
понимание природы криптовалют различается. 
В зависимости от того, с позиции каких стейкхол-
деров мы выступаем, вопрос о природе криптова-
лют (далее — ​КВ) влияет на решение о легализации 
операций с ними для экономических агентов. Стоит 
ли государствам разрешать использование крип-
товалют? Нужно ли создавать централизованные 
или децентрализованные инструменты на основе 
криптопротоколов? Следует ли поощрять развитие 
криптовалютных рынков? Эти вопросы требуют 
внимания и обсуждения.

Главные исследовательские вопросы нашей 
работы:
1) как соотносятся между собой разные инстру-
менты денежного рынка, каково место крип-
товалюты среди других бездокументарных ин-
струментов?
2) какова экономическая природа криптовалюты?

В работе рассмотрены аргументы «за» и «против» 
признания криптовалют товаром, валютой (деньгами, 
в том числе электронными и частными), имуществом 
(активами, в том числе финансовыми).

Электронные, цифровые, виртуальные деньги
Термин «криптовалюта», закрепившийся за об-
суждаемым нами финансовым инструментом, 
имеет отсылку к «валютам», т. е. деньгам. Однако 

1  См., например, Развитие рынка цифровых активов в Рос-
сийской Федерации. Доклад для общественных консуль-
таций. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/
Consultation_Paper_07112022.pdf  (дата  обращения: 
08.01.2025).

в литературе встречаются разночтения относи-
тельно того, каково место криптовалют среди де-
нег 2, и относятся ли они к деньгам [1].

В академических публикациях часто смешиваются 
понятия «электронные деньги» 3, «цифровые деньги» 4 
и «виртуальные деньги» 5. С технологической точки 
зрения содержание расчетных единиц, обозначаемых 
этими терминами, одно и то же [2, с. 127]. Однако 
в финансовых практиках такие различия есть, и для 
полноты картины дефиниций, связанных с деньгами, 
нам следует их прояснить. Соотнесение друг с другом 
основных терминов можно проследить по рисунку.

Наиболее широкое распространение имеет термин 
«электронные деньги» — ​репрезентация фиатной ва-
люты, легальный механизм, позволяющий проводить 
операции с ней посредством компьютерных сетей 6. 
Но, в отличие от обычных наличных и безналич-
ных денег, они возникают как результат предоплаты, 
внесенной владельцем средств, который может ими 
распоряжаться 7. Они существуют в виде записей на 
электронных носителях, выражены в национальной 
валюте, являются частью денежной системы страны 
и регулируются ее законодательством. Эмитенты элек-
тронных денег и их операторы могут рассматриваться 
лишь как технические посредники в отношениях 
между владельцем электронных денег и его контр-
агентами. Обязательства эмитента могут выражаться 
как в денежных единицах, так и в натуральных.

К электронным деньгам относятся:
1) средства на вещественном носителе (пластико-
вой карте или бумажном сертификате), такие как:

а) банковские карты предоплаты, выпускаемые 
банками без открытия банковского счета 8;

2  В данном разделе, определяя место КВ, мы будем пони-
мать «деньги» по умолчанию в самом широком смысле.
3  Electronic money или electronic currency (англ.).
4  Digital money или digital currency (англ.).
5  Virtual money или virtual currency (англ.).
6  FATF Report. Virtual Currencies Key Definitions and 
Potential AML/CFT Risks. June 2014. P. 4. URL: https://www.
fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/reports/Virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf (дата обра-
щения: 27.12.2024).
7  Определение содержится в  ст.  3 п.  18 Федерального за-
кона от 27.06.2011 № 161-ФЗ (ред. от 24.07.2023) «О наци-
ональной платежной системе» (с изм. и доп., вступ. в силу 
с 21.10.2023).
8  Следует отметить, что обычные банковские дебетовые 
и  кредитные карты и  банковские онлайн-приложения не 
являются деньгами, а служат лишь техническим инструмен-
том доступа к фиатным деньгам на счетах.
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б) карты предоплаты, выпускаемые небанков-
скими организациями и предназначенные для 
получения товаров и/или услуг (переводы по ним 
невозможны):
•  номинированные в денежных единицах, на-
пример, подарочные карты магазинов;
•  номинированные в натуральных единицах, 
например, топливные карты, лимит которых 
выражен в литрах топлива;
•  номинированные в разных единицах, на-
пример, транспортные карты, баланс которых 
может быть выражен и в поездках, и в денеж-
ных единицах. Могут быть пополняемыми или 
нет;

2) средства, существующие исключительно в элек-
тронном виде, такие как:

а) электронные (цифровые) кошельки, предназ-
наченные для денежных платежей и переводов, 
которые могут пополняться;
б) безналичные деньги в банковской системе стра-
ны — ​счета, депозиты, резервы (деньги в традици-
онном смысле слова) 9;
в) цифровые валюты центральных банков.

Эмитентами электронных денег могут выступать 
как банки и финансовые организации (инструмен-
ты 1а, 2а и 2б), так и любые другие экономические 
субъекты, включая государства.

Инструменты 1а, 1б, 2а не привязаны к банков-
ским счетам. Отсутствие такой привязки делает пла-
тежи с использованием электронных денег, с одной 

9  Committee on Payments and Market Infrastructures. 2015. 
Digital Currencies. Bank for International Settlements. 
https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf (дата обращения: 
27.12.2024).

стороны, анонимными, быстрыми и безопасными, 
а с другой — ​обязательства эмитента не подлежат 
страхованию вкладов.

Цифровые деньги (цифровая валюта) — ​деньги, 
существующие исключительно в цифровой форме, 
в виде записей на счетах. Определение цифровой 
валюты закреплено в российском законодательстве 10.

Помимо упоминавшихся выше электронных де-
нег (инструменты 2а, 2б, 2в), к цифровым деньгам 
относятся также виртуальные деньги.

Виртуальные деньги (виртуальные валю-
ты) — ​тип цифровых валют, функционирующих как 
средство обмена и платежа, но не имеющих статуса 
законного платежного средства в какой бы то ни было 
юрисдикции и принимаемые только по соглашению 
внутри сообщества пользователей конкретного вида 
валюты. Этим кругом лиц могут быть: сообщества 
игроков в компьютерные игры, в которых есть «иг-
ровая валюта» (как, например, в World of Warcraft); 
клиенты банка, маркетплейса или авиакомпании, 
получающие бонусы или призовые мили; владельцы 
криптовалют.

Так же, как все электронные деньги, виртуальные 
деньги могут быть централизованными. Администра-
тор каждого проекта виртуальных денег эмитирует 
единицы, определяет правила их использования, 
ведет реестр операций с ними, устанавливает курс 
обмена на реальные или виртуальные блага и имеет 
право изменить правила обращения виртуальных 
денег или совсем прекратить их использование. При-

10  Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О  цифро-
вых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении 
изменений в  отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации», ст. 1, п. 3.

О.Н. Волкова 

Рис. / Fig. Электронные, цифровые, виртуальные деньги: как они соотносятся друг с другом / 
Electronic Money, Digital Money, Virtual Currency: How they Relate Each to Other
Источник / Source: интерпретация автора / Author’s interpretation.
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мерами централизованных виртуальных валют могут 
служить:

•  бонусы, существующие в экосистемах банков;
•  всевозможные «кредиты», «монеты» и т. п., 

имеющие хождение внутри компьютерных или 
мобильных игр 11;

•  токены (криптоактивы), выпускаемые лицами, 
контролирующими их оборот. Токены, как прави-
ло, сами по себе являются криптовалютами; часто 
строятся на известных блокчейнах для конкретных 
целей, например участия в управлении децентра-
лизованными проектами или для сохранения уни-
кальности реальных или виртуальных активов;

•  стейблкойны — ​привязанные к фиатным ва-
лютам проекты, реализуемые конкретными ком-
паниями крипторынка для поддержки и хеджиро-
вания финансовых операций.

Децентрализованные виртуальные валюты — ​это 
одноранговые (построенные на принципах распре-
деленных реестров) сети, не имеющие центрального 
контролирующего органа или лица. Все операции 
с денежными единицами в таких сетях осуществля-
ются без посредников в лице банка или другой орга-
низации, а все участники такой сети имеют равный 
статус. К децентрализованным виртуальным валютам 
можно отнести бонусы в редких играх с открытым 
кодом и системой вознаграждений, а также класси-
ческие криптовалюты (биткойн и др.).

Частные деньги: криптовалюты и их рынки
Криптовалюты — ​тип виртуальных денег, функ-
ционирование которых обеспечивается сетью 
большого количества независимых пользователей. 
Иногда криптовалютами называют только децен-
трализованные инструменты, отказывая в этом 
стейблкойнам и большинству токенов. Более мяг-
кий подход относит к криптовалютам все инстру-
менты, построенные на криптографических про-
токолах, включая стейблкойны [3]. Термин «крип-
товалюта» впервые был использован в 2011 г.12, 
а в марте 2018 г. был включен в Вебстеровский сло-
варь 13.

Основная идея, изначально лежавшая в основе 
биткойна и других ранних криптовалют, — ​децен-
трализованные деньги, контроль за выпуском и обо-

11  URL:  https://app2top.ru/game_development/11-tipov-
vnutriigrovoj-valyuty‑182072.html  (дата  обращения: 
27.12.2024).
12  URL:  https: / /w w w.forbes .com/forbes/2011/0509/
technology-psilocybin-bitcoins-gavin-andresen-crypto-
currency.html (дата обращения: 27.12.2024).
13  URL: https://www.merriam-webster.com/wordplay/new-
words-in-the-dictionary-march‑2018 (дата обращения: 
27.12.2024).

ротом которых распределен по сети равноправных 
участников.

Идея децентрализованной валюты — ​частных 
денег — ​не нова. Периоды «свободного банкинга» 
случались в разное время во множестве стран. Наибо-
лее известна американская Эра свободного банкинга 
(1837–1866) [4]. Более современные дискуссии о судьбе 
частных денег начались с выходом в 1976 г. книги 
экономиста Ф. Хайека «Денационализация денег» 14 
[5], в котором были обоснованы целесообразность 
децентрализации денежных механизмов, частных 
денег и полный отказ государств от регулирования 
этого рынка.

Практически одновременно с идеей децентра-
лизованных денег резко возрос интерес матема-
тиков и программистов к вопросам криптографии, 
анонимности и конфиденциальности при передаче 
информации 15.

Децентрализация каждой криптовалюты обеспе-
чивается технологиями распределенных реестров, 
наиболее известная из которых — ​блокчейн, посто-
янно растущая цепочка — ​список записей (блоков), 
связанных друг с другом и криптографически защи-
щенных. Декларация, положившая начало созданию 
сети биткойна, была опубликована в конце 2008 г.16, 
а в начале 2009 г. был сформирован первый блок 
цепочки. Изначально в сети биткойн участвовали 
криптоэнтузиасты, которыми двигал чисто спортив-
ный интерес, однако уже к концу 2009 г. появилась 
возможность монетизации этого инструмента: сайт 
The New Liberty Standard взял на себя обмен биткой-
на на деньги 17. Первая котировка биткойна прошла 
05.10.2009 г. с тикером BTC, а через полгода состоялась 
первая сделка по продаже реального товара за вир-
туальные деньги (две пиццы за 10 000 BTC) 18, однако 
подобные кейсы еще долго оставались развлечением 
внутри сообщества криптоэнтузиастов. По большому 
счету, платежным средством ни биткойн, ни другие 
криптовалюты так и не стали до сегодняшнего мо-
мента.

В 2011 г. операции с криптовалютами стали на-
стоящим рынком.

14  В русском переводе книга была издана в 1996 г. под на-
званием «Частные деньги».
15  Пионером в  разработках был Дэвид Чаум, предложив-
ший на конференции криптографов в  1982 г. идею неот-
слеживаемой цифровой подписи [6].
16  Nakamoto S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash 
system.
17  URL: https://www.bankrate.com/investing/bitcoin-price-
history/ (дата обращения: 27.12.2024).
18  URL: https://www.marketwatch.com/story/bitcoin-pizza-
day-laszlo-hanyecz-spent‑3–8-billion-on-pizzas-in-the-
summer-of‑2010-using-the-novel-crypto‑11621714395(дата 
обращения: 27.12.2024).
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Во-первых, появились альтернативные биткойну 
проекты (альткойны), которые отличались от него 
техническими характеристиками. С тех пор было со-
здано множество типов блокчейна, запущено тысячи 
видов цифровых инструментов, которые изменили 
ландшафт мировых финансов.

Во-вторых, на рынке самого биткойна случился 
первый пузырь: его цена подскочила с 0,39 долл. США 
в начале года до 31 долл. летом и затем упала до 2 долл. 
в конце года 19. Позднее аналогичные ценовые пузыри 
(быстрый рост и последующее существенное падение 
в течение нескольких месяцев) случались в 2013 г. 
(дважды), на рубеже 2017 и 2018 гг., в 2021 и 2022 гг.

Быстрый рост популярности биткойна среди пра-
ктиков финансового рынка в начале 2010-х гг. не-
которые авторы объясняют результатами мирового 
финансового кризиса 2008–2009 гг. и европейского 
кризиса суверенного долга 2010–2013 гг. [7]. В по-
следующие же годы биткойн и некоторые другие 
криптовалютные проекты стали частью глобального 
финансового рынка [8], что повлекло за собой разра-
ботку нормативного регулирования этого сегмента.

Во всех странах нормативное регулирование 
рынков КВ осуществляется по-разному, но всегда 
оно основано на понимании экономической природы 
криптовалют.

ПРИРОДА КРИПТОВАЛЮТЫ
Криптовалюта как актив

Является ли криптовалюта активом? Если речь идет 
об активах, целесообразно обратиться к определе-
ниям и нормам финансового и гражданского зако-
нодательства и показать, насколько криптовалюты 
соответствуют этим положениям. Согласно бух-
галтерскому определению, активы — ​это ресурсы 
(материальные или нематериальные), обладающие 
следующими особенностями 20:

1) находящиеся в собственности или под конт
ролем владельцев (физических лиц, юридических 
лиц или государства) в результате прошлых событий 
(п. 4.3 Концептуальных основ представления финан-
совых отчетов 21. Здесь и далее в этом разделе — ​ссыл-

19  URL: https://www.bitcoin2040.com/bitcoin-price-history/ 
(дата обращения: 27.12.2024).
20  Концептуальные основы финансовой отчетности. Офи-
циальный перевод на русский язык. URL: https://minfin.
gov.ru/common/upload/library/2015/01/main/conceptual.pdf 
(дата обращения: 27.12.2024).
21  Концептуальные основы представления финансовых от-
четов. Официальный перевод на русский язык. URL: https://
minfin.gov.ru/ru/document/?id_4=117374- (дата обращения: 
27.12.2024);  URL:  kontseptualnye_osnovy_predstavleniya_
finansovykh_otchetov_dokument_kontseptualnye_osnovy_
predstavleniya_finansovykh_otchetov_prinyat_sovetom_po_
msfo._nastoyashchaya_publikats (дата обращения: 27.12.2024).

ки на пункты этого документа). Для криптовалют 
этими событиями могут быть майнинг, приобретение 
на биржевых площадках за фиатную валюту или 
трансфер от предыдущих владельцев в обмен на 
другие блага. Спорным может быть применение тер-
мина «в собственности», когда нет никакой легальной 
регистрации прав на КВ. Это составляет некоторые 
юридические сложности, но с экономической точки 
зрения тот, кто имеет доступ к операциям с КВ, тот 
и контролирует этот актив;

2) обладающие потенциалом приносить эконо-
мическую выгоду, определяемую разными правами 
(п. 4.6), связанными или не связанными с обязатель-
ствами третьих лиц. Этому признаку криптовалюты 
тоже соответствуют, поскольку создают экономиче-
ские выгоды за счет предоставления владельцу права 
или обеспечения возможности совершать одно или 
несколько из следующих действий [п. 4.16, пп. (a), 
(b), c(i)), (d), (е)]:

•  получать денежные потоки от продаж крип-
тоединиц за фиатную валюту;

•  обменивать на другие экономические ре-
сурсы (товары, услуги или другие цифровые ак-
тивы, если на это согласен владелец этих ресур-
сов) на выгодных условиях;

•  обеспечивать поступление денежных средств 
или снижать затраты, «например, посредством 
использования данного экономического ресурса 
либо в отдельности, либо в сочетании с другими 
экономическими ресурсами для производства то-
варов или предоставления услуг» — ​это возможно 
при исполнении смарт-контрактов или хеджиро-
вания рисков с помощью криптовалют;

•  погашать обязательства путем передачи дан-
ного экономического ресурса, если контрагент со-
гласен на такой способ погашения.

Как экономическую выгоду можно понимать 
возможную прибыль (разницу между доходами 
и затратами) майнинговых компаний, а также по-
ложительную разницу между курсами покупки 
и последующей продажи криптоединиц их вла-
дельцами. То, что такая разница может быть от-
рицательной, не означает, что криптовалюта не 
может быть признана активом в бухгалтерском 
смысле слова (п. 4.15).

Кроме двух основных признаков актива, для 
анализа его экономической природы важно, чтобы 
объект обладал экономической ценностью, т. е. имел 
денежную оценку. С появлением биржевых площа-
док, на которых криптовалюты можно обменять 
на фиатные деньги, это условие также выполнено.

Итак, исходя из бухгалтерского определения 
активов, криптовалюты, безусловно, являются ак-
тивами. Но какого типа?

О.Н. Волкова 
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Является ли криптовалюта деньгами?
Феномен денег вызывает интерес экономистов уже 
не одно столетие. Деньги часто определяют как «об-
щепризнанное максимально ликвидное богатство, 
обладающее мгновенной ликвидностью при оплате 
по сделкам» 22. Среди общепринятых функций денег 
в отечественных публикациях, как правило, выделя-
ют пять: (А) мера стоимости, (Б) средство обраще-
ния, (В) средство платежа, (Г) средство накопления 
(формирования сокровищ) и (Д) мировые деньги. 
Исполнение всех этих функций фиатными деньга-
ми на современном этапе развития мировой эко-
номики подвергается серьезной критике [9], тем не 
менее, у экономистов-практиков и политиков есть 
определенный консенсус относительно того, что та-
кое деньги.

Вопрос о том, является ли криптовалюта деньгами, 
обсуждается с начала 2010-х гг., когда биткойн вышел 
за пределы сообщества энтузиастов. Последующее 
превращение биткойна и некоторых альткойнов в ин-
струмент на финансовых рынках стимулировало 
дискуссию о регулировании государствами операций 
с этими активами. Первые авторы рассматривали бит-
койн именно как валюту и предлагали регулировать 
его аналогично регулированию денежного оборота 
[10], однако в дальнейшем, особенно с появлени-
ем большого количества альткойнов и новых типов 
криптопротоколов, появились другие аргументы 
и альтернативные подходы к пониманию природы 
этого явления.

Чтобы быть деньгами, актив должен обладать сле-
дующими свойствами:

а) покупательная способность, общепризнанность 
их в этом качестве 23 в экономике хотя бы отдельной 
страны. Этому качеству криптовалюты не отвечают. 
Платежи за реальные товары и услуги крайне редки 
и характерны лишь для особых, часто криминали-
зированных, рынков. В качестве распространенного 
платежного средства КВ не рассматриваются эко-
номическими субъектами и не регулируются госу-
дарствами. Львиная доля трансферов криптовалют 
связана с движением их внутри КВ-рынка и выводов 
в фиатную валюту. Следовательно, функции денег (А), 
(Б), (В), (Д) не выполняются;

б) должны сохранять свою ценность с течением 
(хотя бы какого-то) времени. Самая большая, на наш 
взгляд, проблема криптовалют — ​в их огромной во-
латильности, которая выражается в быстрых колеба-

22  Иванов В. В. и  др. Банки и  банковские операции. Учеб-
ник и практикум для вузов. Соколов Б. И., ред. М.: Юрайт; 
2024:18.
23  Иванов В. В. и  др. Банки и  банковские операции. Учеб-
ник и практикум для вузов. Соколов Б. И., ред. М.: Юрайт; 
2024:6.

ниях стоимости криптовалютных единиц, пузырях 
на рынках отдельных КВ, легкости запуска новых, 
ничем не обеспеченных, криптовалютных проек-
тов. Практически невозможно угадать, «взлетит» ли 
очередной проект, какая из «спящих» криптовалют 
вдруг будет активно торговаться, а какая из торгую-
щихся сегодня совсем прекратит оборот в обозримом 
будущем. С одной стороны, все это делает крайне 
рисковой игру на этом рынке и сомнительной идею 
сохранения ценности КВ-актива на краткосрочном 
горизонте. Вместе с тем, если говорить о десятке-
другом крупнейших по обороту криптовалют, то об-
щий тренд их цен, безусловно, повышательный. Если 
говорить о биткойне, то за почти 15 лет его биржевой 
торговли лишь два календарных года (2018 и 2022) 
заканчивались курсом более низким, чем начинались. 
Таким образом, криптовалюту можно рассматривать 
как вполне разумный инструмент долгосрочных на-
коплений. Этот инструмент не зависит от времени, 
государственных границ и политических изменений, 
однако сильно зависит от наличия у владельцев КВ-
единиц интернета, стабильного энергоснабжения 
и надежной работы компьютерного оборудования. 
В целом, это значит, что функцию накопления (Г) 
криптовалюта частично выполняет;

в) однородность, качественная идентичность еди-
ниц; делимость на маленькие доли; единицы и их 
доли не портятся со временем. Для криптовалют это, 
безусловно, так;

г) трудность подделки. Подделка криптовалют 
крайне маловероятна, поскольку этому препятствуют 
как идеи блокчейна и распределенного реестра, лежа-
щие в их основе, так и конкретные криптографические 
протоколы. Кроме того, отдельные единицы КВ не 
имеют физического носителя. Трудность подделки 
выгодно отличает криптовалюты от обычных денег;

д) портативность (легко носить с собой), простота 
в использовании. По этим качествам есть и сходства 
с фиатными валютами, и различия. С одной стороны, 
биржевые интерфейсы достаточно просты, не требуют 
специального оборудования, кроме обычного компью-
тера или смартфона, и для опытного пользователя не 
представляют сложности. Даже аппаратные холодные 
кошельки 24 не занимают много места. С другой сто-
роны, необходимое условие для работы с криптова-
лютой — ​обладать некоторым, ненулевым, уровнем 
технической и IT-грамотности, уметь работать хотя 
бы в пользовательских интерфейсах и интернете.

24  Холодный кошелек — ​физическое устройство или при-
ложение, предназначенное для хранения криптовалюты 
и  управления ей без регулярного подключения к  интер-
нету. URL: https://finance.mail.ru/card/kholodnyy-hoshelek-
dlya-kriptovalyuty‑725/#card‑54443  (дата  обращения: 
27.12.2024).
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В итоге, если применить к криптовалютам при-
веденное в начале раздела определение денег, то 
КВ не является «общепризнанным» активом, а об 
остальных признаках — ​«максимально ликвидное», 
«богатство», «мгновенная ликвидность при оплате 
по сделкам» — ​можно говорить только внутри огра-
ниченного круга субъектов, участвующих в обороте 
этого актива 25.

Вместе с тем в разных странах заметно движение 
в сторону «превращения» криптовалют в деньги, 
некоторые государства уже довольно давно рассма-
тривают биткойн как виртуальную валюту и раз-
решают ее использование как средства платежа 
между частными лицами и через онлайн-магази-
ны, которые согласны принимать такие платежи 26. 
Так, суд Европейского союза в 2015 г. признал, что 
«биткойн является платежным средством, исполь-
зуемым аналогично законным средствам оплаты», 
а обменные операции с ним «освобождаются от 
НДС в соответствии с положением, касающимся 
операций, касающихся “валюты, банкнот и монет, 
используемых в качестве законного платежного 
средства”» 27.

В нашей стране с 2022 г. ожидалось разрешение 
использовать КВ в качестве средства трансгранич-
ных платежей 28. Принятые Госдумой РФ 30 июля 
2024 г. законы о регулировании майнинга и об эк-
спериментальных расчетах в криптовалюте вос-
полняют этот пробел по крайней мере частично, 
разрешая внешнеторговые расчеты и биржевые 
торги криптовалютой в рамках экспериментальных 
правовых режимов 29.

В любом случае, криптовалюта не является пока 
деньгами в полном смысле этого слова, с этим согла-
сны многие экономисты [11]. Криптовалюта — ​это 
не деньги, но актив. Какого рода имуществом она 
является?

25  Отметим, что наша аргументация относится именно 
к  криптовалютам, частным деньгам, но не к  цифровым 
валютам центральных банков, которые обсуждаются и те-
стируются сейчас многими государствами, в  том числе 
Россией, и являются третьей формой денег.
26  Многие крупные компании (Microsoft, Intuit, PayPal) 
принимают платежи в биткойнах; пионером тут стала ком-
пания Overstock.com, объявившая об этом в январе 2014 г., 
затем Microsoft — ​в декабре 2014 г. (Holbrook E. 2018. Will 
bitcoin turn business on its head? Risk management. URL: 
https://www.rmmagazine.com/articles/article/2018/03/01/-
Will-Bitcoin-Turn-Business-on-Its-Head- (дата обращения: 
27.12.2024).
27  URL: https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/
pdf/2015–10/cp150128en.pdf (дата обращения: 07.01.2025).
28  URL: https://lenta.ru/news/2022/09/22/cryptotrans/  (дата 
обращения: 25.07.2025).
29  URL: https://pravo.ru/news/254384/  (дата  обращения: 
25.07.2025).

Является ли криптовалюта товаром?
Биткойн и другие частные криптовалюты не обес-
печены реальными активами и не имеют внутрен-
ней ценности, однако благополучно создаются 
впервые и меняют своих владельцев впоследст-
вии. Возможности стать владельцем криптоакти-
вов включают:

1) майнинг на собственных или арендованных 
мощностях. С экономической (и бухгалтерской) точки 
зрения, создание «чего-то» (какого-то актива) по-
средством эксплуатации оборудования и с использо-
ванием электроэнергии в качестве входящего сырья 
сродни производству. Криптовалюта, полученная 
в результате майнинга, как правило, предназначается 
для продажи на бирже. Такой способ использования 
полученного в результате «производства» актива 
делает его готовой продукцией (товаром);

2) покупка на биржах, в том числе в ходе ICO, 
за фиатную валюту. В подавляющем большинст-
ве случаев криптоактивы приобретаются с целью 
дальнейшей перепродажи и в надежде на рост их 
стоимости. В этом случае их можно рассматривать 
как товары для перепродажи;

3) простой перевод криптоединиц или их долей 
между участниками в качестве вознаграждения за 
что-то. Такая операция сродни бартерному обме-
ну товарами, и в этом случае криптовалюты тоже 
можно рассматривать как товар;

4) в качестве дара. Это односторонняя сделка, 
и это единственный способ приобретения крипто-
активов, при котором их нельзя рассматривать как 
товар. Впрочем, для нового владельца с появлением 
возможности их продать эти единицы опять при
обретают свойство товара.

Дополнительным аргументом за понимание крип-
товалют как товара является тот факт, что значитель-
ная часть КВ обращаются на биржах. Цены на них 
труднопредсказуемы, однако аналитики не оставляют 
попыток найти закономерности, корреляции или 
хотя бы качественное сходство в поведении крипто-
активов с традиционными активами и биржевыми 
товарами. Исследователи находят, что биткойн ведет 
себя, скорее, как золото и серебро, чем как валюта [12]. 
Отмечается значимая причинно-следственная связь 
между криптовалютами и товарными фьючерсами 
[13], обратная связь с ценами на нефть [14], при этом 
связь криптовалют с традиционными инструментами 
финансовых рынков и фиатными валютами слаба [15]. 
В настоящее время криптовалюты, в первую очередь 
биткойн, широко используются для хеджирования 
рисков, связанных с другими, более традиционными 
финансовыми инструментами [14, 16].

Итак, криптовалюты могут рассматриваться как 
товар (готовая продукция или товары для перепрода-
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жи) в случаях, когда их владелец имеет возможность 
продать их за фиатную валюту.

Криптовалюта — ​ценные бумаги?
ГК РФ (ст. 142 и 149) определяет ценную бумагу (да-
лее в этом разделе — ​ЦБ) как документ, удостоверя-
ющий имущественные и неимущественные права 
ее владельца. Чтобы финансовый инструмент мог 
считаться ценной бумагой, должно быть конкретное 
лицо, ответственное за выполнение обязательств, 
с ним связанных. Следовательно, если криптовалю-
та является распределенным реестром, подобным 
биткойну, и не имеет лица, ответственного за ис-
полнение финансовых обязательств, то такой ин-
струмент не может считаться ценной бумагой.

Если же криптовалютный проект (а таковых — ​
множество) реализуется конкретными компаниями, 
действующими в определенных юрисдикциях, а их 
эмиссии осуществляются в соответствии с законо-
дательством определенной страны, то такие инстру-
менты можно рассматривать как ценные бумаги. Если 
финансовый инструмент предлагается инвесторам 
как доля в общем предприятии в расчете на прибыль, 
которая зависит от усилий третьих лиц (в нашем 
случае — ​других инвесторов на криптовалютном 
рынке), он отвечает всем критериям ЦБ (тест Хауи) 30. 
Именно так понимают природу криптовалют в США, 
где широко применяют законодательство о ценных 
бумагах для регулирования криптоактивов и опера-
ций с ними.

Однако не все криптовалюты, даже имеющие 
эмиссионный центр, можно рассматривать как ЦБ. 
Тесту Хауи не отвечают стейблкойны, привязанные 
к обычным валютам или активам. У каждого стейбл
койна (самый известный — ​Tether) есть эмитент, от-
вечающий за уровень его стабильности, однако сам 
инструмент служит не для инвестирования, а только 
средством обмена при решении других инвестицион-
ных задач, в том числе для снижения волатильности 
при торговле другими криптоактивами.

В первом приближении, ценными бумагами мож-
но считать криптовалюты, имеющие единый эмис-
сионный центр и не являющиеся стейблкойнами.

Однако сомнения в том, что криптовалюты можно 
рассматривать как ценные бумаги, подкрепляются 
еще несколькими соображениями. Традиционные ЦБ 
эмитируются в целях финансирования деятельности 
самого эмитента; успешность этой деятельности 
существенным образом влияет на стоимость ценных 

30  URL: https://www.economist.com/finance-and-economics/ 
2021/08/07/the-sec-sets-its-sights-on-the-crypto-wild-west, 
https://www.theblock.co/learn/251857/are-cryptocurrencies-
securities (дата обращения: 25.07.2025).

бумаг «обычных» эмитентов как во время первич-
ного размещения, так и в ходе дальнейшего оборота 
ЦБ компании. Целью же криптовалютных проектов 
является лишь запуск механизма генерации и об-
ращения соответствующих единиц. Центр-эмитент 
не ведет операционной деятельности, для которой 
использовались бы средства, полученные во время 
эмиссии, а в дальнейшем он лишь поддерживает 
функционирование криптопротокола. Финансовые 
результаты такого центра никак не влияют на дви-
жение цен криптовалюты.

Еще одной особенностью традиционных ЦБ явля-
ется различие в трактовке их природы и, соответст-
венно, отражения в учете и финансовой отчетности, 
у тех, кто приобрел их на рынке, и у компаний-эми-
тентов. Для тех, кто приобрел на рынке или иными 
способами любое имущество, будь то ценные бу-
маги или криптовалюты, это имущество — ​активы, 
которые имеют денежную оценку и которые, как 
подразумевается, принесут выгоды в дальнейшем 31. 
Что касается эмиссии, то тут есть существенные раз-
личия между эмитентами криптовалют и эмитентами 
традиционных ЦБ, для которых эти ценные бума-
ги — ​пассивы, т. е. обязательства перед акционерами 
и держателями других ЦБ, первыми и последующими 
их владельцами. В то же время для большинства 
криптовалют, даже имеющих номинального эмитента, 
запуск проектов не создает для этого эмитента кон-
кретных обязательств что-то «погашать» или выпла-
чивать при каких-то условиях, т. е. эмиссия не создает 
пассивов. Если проспект первичного размещения 
подразумевает лишь поддержание реестра операций 
с криптоединицами, то такая эмиссия сродни обык-
новенной продаже с постпродажным обслуживанием. 
Таким образом, отсутствие признания эмитентами 
большинства КВ обязательств перед их владельцами 
не позволяет приравнять криптовалюты к традици-
онным ценным бумагам.

Итак, с экономической точки зрения, свойствами 
ценных бумаг обладают не все криптовалюты, это 
зависит от особенностей их выпуска и функциони-
рования.

Является ли криптовалюта финансовым активом?
Криптовалюты не имеют вещественной формы, 
но не являются традиционными нематериальны-

31  Такой точки зрения давно придерживается налоговая 
служба США (IRS), которая 25.03.2014 постановила, что 
биткойн будет рассматриваться не как валюта, а как иму-
щество, для целей налогообложения. Это означает, что 
биткойн, а за ним и многие другие криптовалюты, обла-
гается налогом на прирост капитала. URL: https://www.
bloomberg.com/news/articles/2024–07–01/turkey-turns-to-
ai-to-crack-down-on-rampant-tax-evasion (дата обращения: 
25.07.2025).
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ми активами (НМА), чьи характеристики хорошо 
известны. В научной литературе и финансовых ре-
гулятивах разных стран КВ часто относят к финан-
совым активам. Обосновано ли это?

Определение финансового актива (далее — ​ФА) 
дает п. 11 Международного стандарта финансовой 
отчетности 32 32, который относит к этой категории: 
«(a) денежные средства; (b) долевой инструмент дру-
гой организации; (c) предусмотренное договором 
право: (i) получения денежных средств или иного 
финансового актива от другой организации; или (ii) 
обмена финансовыми активами или финансовыми 
обязательствами с другой организацией на условиях, 
потенциально выгодных для организации» (МСФО 32, 
п. 11). Росстат дает список таких активов, признавае-
мых для целей статистики 33: к финансовым активам 
относятся, помимо денежных средств, банковские 
депозиты, дебиторская задолженность (в РФ), долевые 
и долговые ценные бумаги и др.

Очевидно, что ни банковскими депозитами, ни 
дебиторской задолженностью КВ не являются [п. 11 
c(i)]. Мы уже показали, что криптовалюты не являются 
и денежными средствами (п. 11 (а)), а в качестве цен-
ных бумаг можно рассматривать при определенных 
условиях лишь некоторые криптовалюты [п. 11 (b)]. 
Что касается п. 11 (c) в целом, определение МСФО 32 
подразумевает договорные требования. Однако тра-
диционные криптовалюты как децентрализованные 
сети не имеют эмиссионного центра, построены на 
доверии, и поэтому не подразумевают договорных 
требований владельцев КВ-единиц к кому бы то ни 
было. Классические криптовалюты (биткойн и ана-
логичные ему, полностью децентрализованные КВ) 
к финансовым активам не могут быть отнесены.

Казалось бы, устоявшемуся бухгалтерскому опре-
делению финансовых активов криптовалюты не со-
ответствуют. Однако в последние годы сначала в рос-
сийском законодательстве, а затем и в финансовых 
практиках появился новый класс активов — ​циф-

32  «Международный стандарт финансовой отчетности 
(IAS) 32 «Финансовые инструменты: представление» (вве-
ден в  действие на территории Российской Федерации 
Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н) (ред. 
от 14.12.2020). URL: https://minfin.gov.ru/common/upload/
library/2017/01/main/MSFO_IAS_32.pdf (дата обращения: 
07.01.2025).
33  Список финансовых активов, признаваемых таковы-
ми для целей статистики, приведен в Приказе Федераль-
ной службы государственной статистики от 27.02.2014 
№ 159 «Об утверждении и  внедрении Классификато-
ра финансовых активов (КФА) в  статистическую пра-
ктику».  URL:  https://www.garant.ru/products/ipo/prime/
doc/70509702/#100 (дата обращения: 07.01.2025). Стои-
мость ФА определяется как реальными активами, так 
и рынком. У некоторых ФА цена волатильна и определяет-
ся только в момент обмена на деньги.

ровые финансовые активы (ЦФА) — ​«цифровые 
права, включающие денежные требования, выпуск, 
учет и обращение которых возможны только путем 
внесения (изменения) записей в информационную 
систему на основе распределенного реестра, а также 
в иные информационные системы» 34. Централизован-
ные криптовалюты, таким образом, можно было бы 
отнести к цифровым финансовым активам, если бы 
оборот их регулировался российским законодательст-
вом. Начало такому признанию положено принятием 
30.07.2024 российских законов о майнинге криптова-
лют и экспериментальных режимах их использования 
в международных расчетах.

Криптовалюта — ​особый актив?
Для эмитентов — ​инициаторов криптовалютных 
проектов —выпущенные ими единицы могут рас-
сматриваться либо как ценные бумаги, либо как 
товар, в зависимости от особенностей обязательств 
эмитентов перед рыночными агентами. Для вла-
дельцев же децентрализованных криптовалют, по-
мимо двух этих подходов к пониманию экономи-
ческой природы КВ, есть еще один. С точки зрения 
бухгалтерского учета, если в криптовалюту (в при-
обретение или создание) были вложены какие-то 
ресурсы, и этот актив принадлежит экономическо-
му субъекту, то этот актив является имуществом, 
даже если его нельзя однозначно отнести к каким-
то известным классам, и даже если он в настоящее 
время не используется в деятельности компании 
(например, это спящие криптовалюты, оборот 
которых не осуществляется в текущий момент). 
Денежная оценка таких активов, определение их 
справедливой стоимости для целей отражения 
в финансовой отчетности — ​это отдельная проб-
лема, выходящая за рамки нашего обсуждения. Но 
если КВ-единицы приобретены или созданы ком-
панией, они должны отражаться в ее отчетности.

Согласия относительно трактовки того, к какому 
классу активов следует отнести криптовалюты для 
целей регулирования их оборота, нет до сих пор. По-
мимо обсуждавшихся выше и принятых в ряде стран 
трактовок КВ как товара, ценной бумаги, прочего 
имущества, звучали предложения ввести в коммер-
ческое законодательство особый класс активов (псев-
довалюта), [10, с. 638] либо вообще рассматривать их 
как нечто особенное (sui generis) [17].

Аргументом за то, чтобы считать криптовалюту 
особым классом активов, может служить поведение 

34  Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О  цифро-
вых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении 
изменений в  отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации». Ст. 1.

О.Н. Волкова 
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их цен и их корреляция с другими финансовыми 
инструментами. Класс активов определяется как 
«стабильная совокупность инвестиционных единиц, 
которая является внутренне однородной и внешне 
неоднородной, которая при добавлении в портфель 
повышает свою ожидаемую полезность и к которой 
можно получить доступ, эффективный с точки зрения 
затрат и выгод от него» [18, с. 2]. В целом, криптова-
люты удовлетворяют этому определению.

Лидером по цене и объемам торговли с самого 
начала и до сегодняшнего дня является биткойн, 
который определяет характер всего рынка крип-
товалют. Корреляция цен алькойнов с биткойном 
высока во всех исследованиях и направленность этой 
связи всегда такова, что цена и динамика биткойна 
определяет цены и динамику цен альткойнов [19], 
т. е. характер поведения инвестиционных единиц 
внутри класса однороден. Вместе с тем корреляция 
КВ с другими инструментами невысока [15, 20], что 
говорит о сильном отличии от других групп инвести-
ционных единиц и делает возможным использовать 
криптовалюты для портфельной оптимизации [16] 
и хеджирования [15].

Эконометрические исследования криптовалют как 
особого класса рыночных активов на основе архивных 
данных за последние годы дают массу интересных ре-
зультатов и возможностей тестировать новые количе-
ственные методы. Подходы к криптовалютам как че-
му-то особенному интересны с чисто теоретической 
точки зрения, однако они трудно применимы для 
целей нормативного регулирования и налогообложе-
ния, поэтому законодатели разных стран выбирают 
для каждого конкретного случая трактовку природы 
криптовалют по аналогии с уже хорошо известными 
типами активов, обсуждавшимися выше. Различия 
в понимании природы и, соответственно, налогообло-
жении операций с криптовалютами в разных странах 
приводят к возникновению «налоговых убежищ» 
и позволяют глобальным инвесторам использовать 
их в схемах минимизации налогообложения.

ИССЛЕДОВАНИЯ КРИПТОВАЛЮТ
Первые академические публикации о пробле-
мах биткойна и блокчейна на английском языке 
появились в 2011 г., и интерес исследователей 
к криптоактивам с тех пор неуклонно растет (см., 
например, выполненные в разных дискурсах об-
зоры публикаций [21–23]).

Все исследовательские проекты и аспекты рас-
смотрения в публикациях можно условно разделить 
на три группы направлений:

1) с технической точки зрения, криптовалюта пред-
ставляет собой программу с открытым кодом, просто 
числа, последовательность нулей и единиц, которая, 

тем не менее, создает инструмент с широким функци-
оналом. Научные разработки касаются принципов, 
проблем и практик разработки программных при-
ложений, посредством которых работают криптова-
лютные проекты, цифровые активы, их платежные 
системы, системы безопасности и пр. Эти направления 
максимально далеки от целей нашей статьи;

2) исследования экономических аспектов опера-
ций с криптовалютами включают тематики:

•  ценообразование (особый интерес тут пред-
ставляет анализ ценовых пузырей на рынках) 
и анализ взаимовлияния этих инструментов 
с другими инструментами финансовых рынков;

•  диверсификация портфелей как состоящих 
из разных криптовалют, так и комбинированных 
(из криптовалют и традиционных финансовых 
инструментов);

•  эффективность криптовалют как финансово-
го инструмента (анализ риска, доходности, харак-
тер динамики временных рядов цен и др.);

3) третья группа направлений исследований крип-
товалют касается правовых аспектов, таких как:

•  правовая природа криптовалют, характер 
прав и сделок с криптовалютами;

•  киберпреступления, связанные с криптова-
лютами, и способы борьбы с ними;

•  нормативное регулирование оборота крип-
товалют.

Особую группу работ составляют исследования 
на стыке экономики и нормативного регулирования, 
посвященные возможностям признания криптовалют 
и криптовалютных проектов для целей налогообло-
жения и отражения в финансовой отчетности ком-
паний. Именно это направление напрямую связано 
с исследовательскими вопросами нашей работы.

Количественной мерой интереса исследователей 
к тем или иным тематикам может служить количество 
журнальных публикаций. Что касается англоязычных 
публикаций: об экспоненциальном росте интереса 
к тематикам криптовалют с 2013 по 2020 г. пишут 
авторы обзоров [21, 23], а в работе [24] отмечается 
смена риторики и эволюция дискурса обсуждения 
криптовалют в 2019–2020 гг.

Для русскоязычных публикаций, похоже, картина 
аналогичная 35. Наблюдается резкий, почти экспо-
ненциальный рост количества публикаций в период 
2012–2018 гг., а затем некоторая стабилизация инте-
реса авторов к тематикам криптовалют. Данные по 
двум разделам НЭБ, составляющим основной интерес 
нашей работы — ​категории «Экономика. Экономи-

35  Данные  о  количестве  публикаций,  размещен-
ных в  НЭБ, по годам. URL: https://www.researchgate.
net/publication/387789239_Tablica_s_dannymi_NEB_
dopmaterial_k_state (дата обращения: 07.01.2025).
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ческая наука» и «Государство и право. Юридические 
науки» — ​показывают схожую динамику. Отметим, 
однако, что количество публикаций в базе НЭБ не 
отражает качества их содержания — ​из более, чем 
5 тыс. работ, включенных в нашу выборку, лишь 73 
опубликованы в журналах, входящих в индекс RSCI 
(46 статей из категории «Экономика. Экономические 
науки» и 28 статей из категории «Государство и право. 
Юридические науки»). Динамика этих публикаций не 
столь вариабельна, как динамика общего количества.

В тематиках криптовалют и блокчейна мы ви-
дим новый объект исследований для нескольких 
разделов социально-экономических наук. Говоря об 
исследовательских программах [25], можно отметить, 
что с эпистемологической точки зрения почти все 
публикации, и русско-, и англоязычные, пока следуют 
в русле функционализма. При этом, с методологи-
ческой точки зрения, легко различимы два класса 
работ — ​позитивистские (преимущественно количе-
ственные финансовые исследования риска, доход-
ности, волатильности и арбитражных возможностей 
КВ) и нормативные, выполненные в «юридическом» 
дискурсе и касающиеся возможностей регулирова-
ния этих финансовых инструментов. Разные пред-
ставления о природе криптовалют (чему посвящена 
наша статья) могут сформировать онтологические 
парадигмы, однако определенности относительно 
природы изучаемых объектов пока нет. Часть воз-
можных онтологий мы обсуждали в своей работе 
с позиции традиционного бизнеса, т. е. экономиче-
ских субъектов, которые должны отразить операции 
с криптовалютами в своей отчетности для внешних 
пользователей, в том числе налоговых органов. Спи-
сок рассмотренных нами вариантов неисчерпыва-
ющий, и при взгляде с других позиций — ​например, 
различных государственных агентов — ​может быть 
другое понимание природы исследуемых объектов. 
Мы не рассматривали, в частности, централизован-
ные блокчейн-проекты — ​как государственные (циф-
ровые валюты центральных банков), так и частные 
(выпуск криптотокенов), а здесь трактовка природы 
может быть совершенно другой.

Дальнейшие перспективы исследований в области 
криптовалют нам кажутся довольно широкими. По-
мимо развивающихся уже около десяти лет функци-
оналистских исследований возможности использо-
вания криптовалют для хеджирования и построения 
инфраструктуры новых сегментов финансовых рын-
ков, уже назрела потребность в осмыслении и более 
широком обсуждении неколичественных аспектов 
функционирования этих рынков и инструментов 
с учетом интересов разных стейкхолдеров — ​от от-
дельных инвесторов до общества в целом. Мы пред-
полагаем в скором будущем существенный интерес 

к интерпретативным и критическим исследованиям 
в этой области. Исследователям предстоит ответить 
на вопросы: стоит ли легализовать операции с КВ? 
является ли криптовалюта этически нейтральной? 
насколько оправданы энергетические затраты при 
производстве (майнинге) криптовалют? можно ли 
считать такое производство «зеленым» и устойчи-
вым? будут ли расширяться рынки криптовалюты 
и в какую сторону? какова роль криптовалют в ар-
хитектуре мировых финансов? можно ли доверять 
централизованному и/или децентрализованному 
блокчейну? и т. п.

ВЫВОДЫ
Децентрализованная денежная единица, биткойн, 
созданная в 2009 г. как инструмент для небольших 
анонимных частных платежей, к настоящему времени 
стала родоначальником целого класса инвестици-
онных инструментов — ​криптовалют. Построенные 
на идее блокчейна, эти инструменты сформировали 
целый сегмент финансовых рынков, однако экономи-
ческая природа их до сих пор остается дискуссионной.

Являются ли большинство криптоактивов цен-
ными бумагами, товарами или какой-либо другой 
формой активов, может показаться академическим. 
Однако, если ответ будет однозначным и оконча-
тельным, он будет иметь важные последствия для 
финансовых рынков и инвесторов в разных странах, 
причем не только тех инвесторов, которые работают 
непосредственно на криптовалютном рынке, но и на 
других сегментах рынков, поскольку уже сегодня 
криптовалюты представляют собой широко при-
меняемый инструмент как финансовых спекуляций, 
так и хеджирования рисков.

Мы показали, что трактовка экономической при-
роды криптовалют сильно зависит от того, с позиции 
какого стейкхолдера и с какой целью этот вопрос 
решается.

Мы рассмотрели аргументы «за» и «против» при-
знания криптовалют товаром, валютой (в том числе 
электронными и частными деньгами), имуществом 
(активами, в том числе финансовыми). Несмотря на 
термин «валюта» в названии этого финансового ин-
струмента, деньгами традиционные криптовалюты 
не являются; всем функциям денег удовлетворяют 
только цифровые валюты центральных банков. Де-
централизованные криптовалюты, такие как бит-
койн, не могут рассматриваться и как ценные бумаги, 
поскольку не существует эмитентов, несущих какие 
бы то ни было обязательства по этим инструментам; 
такие КВ обладают свойствами товара (имущества). 
Таким образом, с общеэкономической точки зрения, 
для целей контроля и налогообложения разные виды 
криптовалют могут рассматриваться или как товар, 
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или как ценные бумаги. Вместе с тем актив, обладаю-
щий уникальными свойствами и характерным пове-
дением на финансовом рынке, для целей отражения 
в финансовой отчетности было бы целесообразно 

выделить в особую категорию или — ​в случае, когда 
государство разрешит использовать криптовалюты 
в расчетах без ограничений, — ​считать их эквива-
лентом денежных средств.
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ABSTRACT
In contrast to the abundant theoretical literature on the finance-growth nexus, there is a lack of research that 
directly examines the impact of financial innovation on growth models. This study proposes a theoretical model 
that systematically interprets the transmission mechanism of how financial innovation affects economic growth. By 
establishing a paradigmatic economy, the research constructs a model based on the microeconomic foundations of four 
main agents: households, financial innovators, financial intermediaries, and firms. The influence of financial innovation 
on economic growth is examined through the actions of each agent. The results of the model demonstrate a positive 
external effect of existing financial innovations leading to the creation of new financial innovations. Additionally, new 
financial innovations enhance the efficiency of financial intermediaries. Moreover, an increase in financial intermediary 
efficiency leads to higher savings and investment. Consequently, new financial innovations contribute to the enrichment 
of the capital stock and have a positive impact on economic growth. This research provides a theoretical basis for 
conducting empirical studies and implementing policies.
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Влияние финансовых инноваций на экономический 
рост: теоретическая модель

 Т.Т.Х. Луонг, Т. Лаосути, А. Лерскуллават 
Университет Касетсарт, Бангкок, Таиланд

АННОТАЦИЯ
 В отличие от многочисленных теоретических работ, посвященных взаимосвязи между финансами и экономическим 
ростом, исследований, непосредственно изучающих влияние финансовых инноваций на модель экономического ро-
ста, крайне мало. В этом исследовании разрабатывается теоретическая модель, которая систематически интерпрети-
рует каналы передачи информации о том, как финансовые инновации связаны с экономическим ростом. На основе 
парадигмальной экономики в этом исследовании строится модель, основанная на микроэкономических принципах 
взаимодействия четырех агентов: домохозяйств, финансовых новаторов, финансовых посредников и компаний. Вли-
яние финансовых инноваций на экономический рост рассматривается через деятельность каждого агента. Результа-
ты этой модели показывают, что существующие финансовые инновации положительно влияют на появление новых 
финансовых инноваций. Кроме того, новые финансовые инновации положительно влияют на эффективность работы 
финансовых посредников. Более того, повышение эффективности работы финансовых посредников приводит к уве-
личению сбережений и инвестиций. Следовательно, новые финансовые инновации увеличивают основной капитал 
и положительно влияют на экономический рост. Это исследование представляет собой теоретическую основу для 
проведения эмпирических исследований и реализации политических мер.
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INTRODUCTION
A diverse body of research has developed and 
modif ied theoretical  models  to  enrich our 
understanding of the finance-growth nexus. 
Extensive research has demonstrated several 
mechanisms by which the introduction of financial 
intermediaries, financial instruments and financial 
markets could boost economic growth through 
enhancing resource allocation for investments 
[1–3], reducing transaction cost [4, 5], enabling 
trading and hedging activities to deal with risk [6–9], 
and facilitating technological innovation [10–13]. 
Meanwhile, little attention has been devoted to 
directly capturing the role of financial innovation in 
the model of growth.

Extant theoretical works have demonstrated the 
effect of financial innovation on economic growth but 
they also exhibited limitations. Chou [14] modelled the 
linkage between financial innovation and economic 
growth based on the growth theory of Solow [15]. 
Through connecting the efficiency of financial 
intermediaries with producing financial innovation, 
Chou [14] explored directly the positive link of financial 
innovation and economic growth. However, Chou [14] 
neglected to consider microeconomic foundation in 
terms of how each agent makes decisions. Thus, there is 
no clear transmission channel how financial innovation 
affects economic growth.

Approaching the other side, Laeven et al. [16] 
considered the role of financial innovation in improving 
the screening of borrowers’ performance and its effect 
on endogenous growth. Laeven et al. [16] addressed 
the core implication that technological innovation 
and financial innovation have a positive relation. Also, 
the growth of an economy would eventually stagnate if 
financiers do not innovate. The deficiency of this study 
is that financial innovation was limited in capturing any 
changes in the financial system that could improve the 
screening efficiency in identifying capable innovation 
projects by entrepreneurs. Similarly, the financier agent 
is constructed to play a simple role in screening the 
idea of entrepreneurs. Moreover, this study neglected 
the essential role of financial institutions in mobilizing 
savings in the households, allocating capital in the 
economy and facilitating the development of the 
financial markets.

In this research, we construct the model based 
on the microeconomic foundation in a paradigm 
economy to examine the implications of introducing 
financial innovations in the framework of the Solow 
growth model. By doing that, we could interpret 
systematically how introducing new financial 
innovations in the economy affects mobilizing 
more capital from savings of households through 

financial intermediaries in the economy. This study 
captures financial innovations in a broad spectrum 
from its production and application in the financial 
system. Based on the conceptual framework, financial 
innovations in this model are determined as a new class 
of financial products or services that functions the 
activities of financial intermediaries. The production 
of new financial innovations has the positive spillover 
effect which means that the invention of new one also 
is supported by innovating and modifying existing 
financial products and services. We have constructed 
the paradigm of the economy that includes four types 
of agents: households, financial innovators, financial 
intermediaries and firms.

The remainder of this paper is organized as 
follows. In the next section, we will describe the 
environment and the framework of the model based 
on microeconomic foundation. Also, in this section we 
will explore the objective functions of each agent, and 
solve for the solutions in the steady-state equilibrium. 
Consequently, there is a clear transmission channel 
on how financial innovation affects economic growth. 
This is followed by a results and discussion section 
and a conclusion.

MODEL
Environment and Research Framework

The environment consists of four agents: households, 
financial innovators, financial intermediaries and 
firms. Their characteristics will be described in more 
detail later.

Households in this model consist of two-period-
lived agents. During the young period ( )t , these agents 
are labor suppliers for both firms ( )�S

YL and financial 
innovators ( )SLτ . They choose to allocate the number 
of labors in each sector. The wage rate of working for 
firms and financial innovators are Yw  and wτ  
respectively. Hence, when they supply S

YL  labor into 
firms, their labor income received from firms is S

Y Yw L . 
Similarly, their labor income received from financial 
innovators is Sw Lτ τ  if households contribute SLτ  labors 
to financial innovators. The labor income of households 
is spent on consumption during this period ( )tc  and 
the rest for saving ( )tS  at the financial intermediaries. 
The amount of savings ( )tS  would create saving 
income ( )S tSγ  at the second period of their life. The 
old period ( )1t +  is assumed that no labor income so 
household’s consumption 1( )tc +  is entirely funded 
from the saving ( )� tS  and interest of saving ( )� S tSγ . The 
objective of households is to maximize their utility 
function by allocating their consumption over two 
periods tc  and 1tc + .

The second agent is financial innovators who have 
a need to employ the workforce from the household 
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in order to produce financial innovations. They decide 
to produce how many units of financial innovation 
in the financial system ( τ ). Their financial 
innovations are bought out by financial intermediaries 
with price Pτ . Hence, the revenue of financial 
innovators in this model is estimated by the value of 
Pττ


 . Households contribute SLτ  labor to financial 
innovators with the wage rate being фw . Hence, the 
expenditure of financial innovators which is assumed 
only labor cost equals Dw Lτ τ . By deciding on the 
demand for labor and the number of financial 
innovations produced, financial innovators will 
determine their optimal profit.

Next, financial intermediaries in this model are 
constructed in the traditional manner. They collect 
savings in the economy from households, and then 
allocate K  capital to firms. Their income is determined 
by the interest of capital ( )�Kγ which they receive from 
firms’ loan ( )K . The cost for financial intermediaries 
comes from interest payment for households’ savings 
and purchasing financial innovations produced by 
financial innovators with �τ  quantity of financial 
innovations and their price Pτ . The role of financial 
innovations in this model is facilitating the operation 
of financial intermediaries. Financial intermediaries 
would evaluate the price of financial innovations and 
the interest rate on savings in order to maximize their 
profit.

Lastly, firms are the final agent in the economy. 
They employ labor from households and capital from 
financial intermediaries as inputs to produce final 
goods and earn the value of Y  as outputs. With the 
quantity of labor is represented as D

YL  at wage Yw , 
and the labor cost for firms equals .D

Y Yw L  They borrow 
K  units of capital from financial intermediaries with 
the interest rate of borrowed capital being Kγ , hence 
the capital cost of firms would be K Kγ . Their objective 
is to maximize profits by estimating the value of wage 
( )Yw  and the interest rate of borrowed capital ( )Kγ
.

I n  t e r m s  o f  t h e  t i m i n g  o f  t h e  m o d e l , 
households are the first to allocate labor to 
financial innovators and firms. Next, financial 
innovators are the second to produce new financial 
innovations which facilitate the activities of 
financial intermediaries. The third mover is 
financial intermediaries who use savings to lend 
external capital of firms. Firms are the last in this 
economy to produce final goods.

The connection between four players including 
households, financial innovators, financial 
intermediaries and firms is illustrated in Figure.

Based on the framework, we consider the decisions 
of each agent in the following way.

HOUSEHOLDS
The objective of households is to determine their 
consumption in two periods �tc and 1tc +  in order to 
maximize their utility function together with their 
budget constraint. The price of consumption is set to 
be one (as a numeraire good). The households’ utility 
maximization problem is a function of �tc and 1 �tc + as 
follows:

                          1
1

,�
max�ln ln ,

t t
t t

c c
c c

+
++ β  � (1)

subject to:

                        ��S S
Y Y t tw L w L c Sτ τ+ − = , � (2)

                             1 ,t S t tc S S+ = γ +  � (3)

                              �S
YL +  1,SLτ =  � (4)

                           1,� , ,� �� 0.S S
Y t tL L c cτ + > �  (5)

Equation (2) implies the budget constraint in the 
young period of households where saving is estimated 
as the difference of their income and consumption. 
Equation (3) presents the budget constraint in the old-
aged period. Their consumption is funded by savings 
and interest on savings accumulated from the young 
period. Households are the only supplier of labor in 
the economy, including two sectors for working so we 
set it equal to 1 as equation (5).

As presented in Appendix A, the consumption of 
households in the first period �( )tc  is derived:

                         
�

1

1tc w
 

=  + β 
. � (6)

                

By deriving for the consumption of households, 
this model also obtains the results of wage: 

Yw w wτ = =  (see Appendix A). This finding implies 
the wage of labor in financial innovation equals the 
wage of labor in firms. This creates a balance state 
in the labor market because if the wage of financial 
innovators is higher than that of firms, households 
would tend to work for financial innovators and do 
not choose to work for firms. Because the wage rate 
in both sectors does not have any different, 
households have free entry in these sectors. Therefore, 
the allocation of labor in this economy will be 
determined by the labor demand of financial 
innovators and firms.

The consumption of households in the second 
period 1�tc + is derived:

                      
1� �(1 )

1t Sc w+
β= + γ
+ β

.�  (7)
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Financial Innovators
Financial innovators’ objective is to maximize profits. 
Their profits are determined based on two decisions, 
encompassing the number of  new financial 
innovations ( )τ  and the number of labors employed 
( )DLτ . The profit maximization function could be 
written as follows:

                               ,�
max � ,�

D

D

L
P w L

τ
τ τ τ

τ
τ −






�
 (8)

where Dw Lτ τ  is the cost of labor engaged in producing 
financial innovation; Pτ  denotes the unit price of 
financial innovations. In this research, the price of 
financial innovations is determined by financial 
intermediaries because financial innovations are only 
used for the operation of financial intermediaries. 
Then, financial innovators are price-takers.

Financial Innovation Production
This section focuses on constructing the production 
function of financial innovators. The operation 
of financial innovators is to create new financial 
innovations. We assume that these innovations do 

not become obsolete (we exclude the effect of shocks 
such as the economic crisis, change in regulation, 
etc.). In particular, based on characteristics of 
existing financial innovations, financial innovators 
improve them to better versions and consider to 
be new financial innovations. This characteristic 
is presented by the term “positive spillover”. 
Accordingly, the production process of creating new 
financial innovation is as follows:

                           � �DF L λ φ
ττ = τ , � (9)

where F  is a parameter of productivity which 
captures the joint effects of factors such as new 
technology, managerial skill, labor skill and other 
factors which affect the change in production.

( )� 0,1�λ∈  denotes the effect of labor on producing 
new financial innovations. In other words, λ  presents 
how new financial innovations respond to the change 
of labor in the financial innovation sector. For example, 
when the value of 0.25λ =  implies the effect of labor 
on new financial innovations produced accounted for 
one quarter. Other factors account for three quarters.

 
Fig. Framework of the Theoretical Model
Source: Compiled by the authors.
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φτ  represents positive spillovers which could be 
explained by the fact that new financial innovations 
are created based on combining or innovating 
characteristics of existing financial products or 
services.

( )� 0,1�φ ∈  represents the effect of existing financial 
innovations on producing new financial innovations. 
Similarly to λ , we assume that ( )� 0,1�φ∈  indicates the 
positive effect and diminishing marginal returns from 
existing financial innovations.

Solving for Financial Innovators
We obtain the workforce for producing financial 
innovations (see Appendix B):

                           

1

1�
�

D w
L

P F
λ−

τ φ
τ

 
=  λ τ 

. � (10)

Also, we obtained the following results of τ :

                        
( )

1 1
1 .

w
F

P

λ
− λ−

φ λ−

τ

 
τ = τ  λ 





 � (11)

This result indicates that the number of new 
financial innovations ( )τ  depends positively on the 
productivity of creating new financial innovations 
( )F , existing financial innovations ( )φτ , price of 
new financial innovations ( )Pτ  and depends 
negatively on the wage of labor ( )w . The effect of 
main factors including ,� �F φτ and Pτ  on the number 
of new financial innovations produced ( )�τ is 
interpreted as follows.

Given the same input level, when financial 
innovators increase the productivity ( )�F in production, 
they can produce more new financial innovations ( )τ  
because higher productivity leads to faster production 
at the same time. Consequently, financial innovators 
could increase their revenues and profits as well.

In terms of the positive effect of existing financial 
innovations ( )φτ , the intuition is that when we have 
higher numbers of existing financial innovations ( )φτ , 
financial innovators can produce more new financial 
innovations ( )τ . This is due to the existence of the 
positive spillovers effect. Financial innovators tend to 
use characteristics of existing financial innovation and 
then modify, combine or improve it into new financial 
innovations. Therefore, a variety of existing financial 
innovations is a good foundation for facilitating the 
innovation process in order to create better and more 
new financial innovations.

The higher financial innovations’ price ( )Pτ  
positively affects the number of financial innovations 
produced ( )τ . In the case that the price of financial 
innovations increases, the profit per unit of new 

financial innovations is also higher. As a result, financial 
innovators have more incentive to produce more new 
financial innovations.

Financial Intermediaries
Financial intermediaries play an essential role in the 
allocation of the capital resources in the economy 
from savings of households. The objective of financial 
intermediaries is to determine the interest of savings 
( )Sγ  and the price of financial innovations ( )Pτ . The 
profit function of financial intermediaries can be 
summarized as follows:

                  � ,
max�

S
K S t

P
K S P

τ
τγ

γ − γ − τ




 .�  (12)

Identifying the Role of Financial Innovation  
in the Financial System

Based on setting the link between saving, investment 
and capital in the Solow model, we determine the 
role of financial intermediaries in the economy. 
investment in the Solow model is always equal to 
saving. However, in our model, we have relaxed this 
assumption by introducing the parameter ξ  to 
measure the effectiveness of intermediations in 
mobilizing savings into investment. Thus, the 
investment-savings linkage is specified:

		              �I S=ξ .�  (13)

We set the number of new financial innovations ( )τ  
embodied for the measure of ξ

                                      ξ ≡ τ . � (14)

That means in the link of savings and investment, 
the efficiency of financial intermediaries is presented 
by the new class of financial innovations. The 
introduction of a new type of financial innovation 
would reduce the cost of financial intermediation, 
improve the allocation of resources and provide a range 
of hedging possibilities. This could make financial 
intermediaries more efficient [17–20]. For example, 
the author mentioned the introduction of credit cards 
in the 1950s. This product not only functions as a 
convenient payment method but also provides short-
term loans. That facilitates users in lowering 
transaction cost and funding for their consumption. 
Also, operating new financial institutions such as 
mutual funds, micro finance and providing securities 
in the financial markets could reduce risk and offer a 
variety of investment choices for individual investors. 
These innovations make financial intermediaries more 
efficient and ultimately contribute to mobilizing the 
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savings process. Hence, the number of new financial 
innovations ( )τ  plays an important role in the savings-
investment process and is an important metric for ξ  
in our model.

Concerning the relationship between investment 
and capital, we used the Solow model to construct the 
change in capital stock. Denoting K∆  is the change 
of capital stock and I  is the new investment added 
to capital stock. Now, let’s take into account the 
depreciation of capital. We define depreciation as a 
value reduction of capital stock caused by obsolescence 
and wear out and denote δ  as the depreciation rate 
of capital stock. The change in the capital stock over 
time is measured by investment minus capital 
depreciation:

                                .K I K∆ = − δ �  (15)

At the steady state, the stock of capital will stay 
constant so 0K∆ = , investment from equation (15) 
is derived as a function of capital:

                             .�I K= δ �  (16)

From equation (13) and equation (16), the capital 
stock in our model now becomes:

                             
K S

ξ=
δ

. � (17)

We obtain the solution for the capital stock:

       
( )

2 11

11
1

1
1

�
1

F w
K P

λ−
λ φ λ−−λ λ

λ−
−λ

τ

τβ  =   + β λ δ 

. � (18)

This result demonstrated that capital in the 
economy ( )K  depends positively on productivity in 
producing financial innovations ( )F , positive spillovers 
of existing financial innovations ( )φτ , the price of 
financial innovations ( )Pτ , and wage of labor ( )w .

Taking into account both productivity ( )F  and 
positive spillovers of existing financial innovations 
( )φτ , these factors increase would lead to a raising 
of capital in the economy. As mentioned in the 
environment of financial innovator, F  and �φτ function 
as the important element in producing new financial 
innovations. With higher levels of productivity and 
existing financial innovations, there are more new 
financial innovations being created. Hence, its effect 
on capital could be interpreted through the engaging 
of financial innovations in the mobilized saving 
process and variety investment portfolio that would 
increase the level of capital stock in this economy. In 
particular, more new financial innovations are being 

introduced, and financial transactions being conducted 
more conveniently at lower cost. That mobilizes more 
savings into the financial intermediaries and increases 
the liquidity of capital. In addition, new financial 
innovations in financial institutions and financial 
markets provide more investment opportunities which 
can create more capital from savings. Overall, new 
financial innovations enhance the efficiency of 
financial intermediaries and consequently increase 
capital.

Also, higher price of financial innovation ( )Pτ  
results in higher capital is explained by the profit-
maximizing objective of financial intermediaries. The 
price of financial innovations increases the cost of 
purchasing financial innovations. That lowers the profit 
of financial intermediaries. In order to offset the 
highest costs, financial intermediaries must increase 
their revenue by allocating more capital which is the 
main source to generate their income. As a result, 
capital in the economy will reach a higher level.

Solving for Financial Intermediaries
The solution to the problem of the price of financial 
innovations is as follows (see Appendix C):

1 KP wτ
 β λ= γ + β δ 



.

By conducting the comparative statics, this result 
supports that the rental rate of capital ( )Kγ  and wage 
( )w  exert positive effects on the price of new financial 
innovations while the depreciation rate of capital stock 
( )δ  negatively affects on the price of new financial 
innovations ( )Pτ .

As mentioned in the Appendix A, tS  does not 
depend on Sγ  so financial intermediaries will set Sγ  
as low as possible. In order to maximize their profits, 
financial intermediaries should minimize the costs 
paid for households’ savings interest. Hence, Sγ  is 
determined equal to 0  in this model.

Firms
The objective of firms is to maximize their profits in 
the final goods industry. Y  is the output of firms that 
also is firms’ revenue. This model applies the 
traditional Solow growth model with a Cobb-Douglas 
form of output. Capital provided by financial 
intermediaries ( )K  and workforce in the final good 
sector ( )D

YL  are two input factors so the output 
function can be written as:

( )1D
YY AK L

−αα= .

This model assumes that firms have two 
expenditures including labor cost ( )D

Y Yw L  and cost 
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for using external capital with Kγ  is the interest rate 
of borrowed capital ( )K . The objective of firm is to 
determine how much is the optimal wage ( )Yw  and 
the interest rate for loans borrowed from financial 
intermediations ( )Kγ  in order to maximize their profit 
as follows:

,
max� �

Y K

D
Y Y K

w
Y w L K

γ
− − γ .

By taking the first derivative with respect to w  
and Kγ , we can show that there are solutions for 
firms in identifying the optimal wage ( )w  and the 
interest rate on loans ( )Kγ  to maximize their profit 
(see Appendix D).

RESULTS  
AND DISCUSSION 

1. There is a positive spillover effect from existing 
financial innovations to new financial innovations.

Our result demonstrate that with a higher level 
of existing financial innovation ( )φτ , financial 
innovators are more likely to create new financial 
products and services ( )τ . This is due to the fact that 
production of new financial innovations is also based 
on existing financial innovations to create the new 
one through combining, modifying, and innovating 
them.

2. New financial innovations have a positive effect on 
the efficiency of financial intermediaries

An increase in new financial innovations produced 
( )τ  could enhance the efficiency of financial 
intermediaries ( )ξ . This is because using new financial 
innovations can reduce transaction costs and mitigate 
risk. That makes financial transactions more convenient 
and financial intermediaries work more efficiently.

3. The efficiency of financial intermediaries has a 
positive effect on saving and investment

Through the effect of financial innovation, financial 
intermediaries work more efficiently and result in 
higher saving and investment (see Equation 13). This 
is due to the financial intermediaries is facilitated 
infrastructure and instruments that enhance the 
liquidity of capital flows in the economy and increase 
the mobilizing savings into the investment process. 
Additionally, operating more efficiently of financial 
intermediaries can satisfy the needs of individual savers 
and investors.

4. New financial innovations have a positive effect on 
capital and economic growth.

An increase in financial innovations ( )τ  results 
in higher capital stock ( )K , greater output ( )Y  and 
economic growth. The transmission channel on how 
financial innovations affect economic growth is 
interpreted as follows. The advent of new financial 
products and processes in the banking system could 
enhance the convenience of financial transactions 
and lower cost of transactions. This results in more 
liquidity of capital and more mobilized savings. 
Hence, financial innovation enriches the source of 
capital, the capital stock thus increases. In the 
context of firms, they could conveniently capture a 
variety of capital sources from the financial system. 
Thus, the interactions of financial innovation, 
financial intermediaries and firms address the 
increasing of capital in the economy. In this way, a 
variety of capital sources facilitate expanding firms’ 
business activities, producing more finished goods 
and accelerating economic growth.

CONCLUSION
The model demonstrates a positive spillover effect of 
existing financial innovations on development of new 
financial products. This presents the continuation of 
producing new financial innovations. Additionally, 
the positive effect of new financial innovation on the 
efficiency of financial intermediaries presented by a 
higher number of new financial innovations results 
in the operation of financial intermediaries more 
efficiently. Moreover, with higher efficiency, financial 
intermediaries play a positive role in saving and 
investment. Finally, we pointed out the positive effect 
of new financial innovations on economic growth. 
These activities efficiently mobilize savings and 
enhance capital resources for businesses, accelerating 
economic growth.

Our findings provide an overall understanding of 
the transmission channel on how financial innovation 
is linked to economic growth. Based on this, the 
policymakers should take into account the benefits 
of financial innovation when formulating policies. 
Also, our evidence provides a theoretical foundation 
for developing further empirical research in specific 
cases.
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APPENDIXS
APPENDIX A

Derivation of the Consumption for Households

From equation (2), deriving for � � � �S S
t Y Y tc w L w L Sτ τ= + − .

From equation (4), substituting 1S S
YL Lτ= −  into equation of �tc :

( )� � 1 � � .S S
t Y tc w L w L Sτ τ τ= − + −

By substituting �tc and 1tc +  into equation (1), we obtain households’ utility maximization problem:

( ) ( )
,

max ln 1 � � ln 1 .
S

t

S S
Y t t S

L S
w L w L S S

τ
τ τ τ

   − + − + β + γ  

By taking the first derivative with respect to SLτ  and tS , we obtain Yw w wτ = = .

Deriving the result of �,�t tS c , 1�tc + as follows:
� �
1tS w

β=
+ β

.
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From the second component of households’ utility maximization problem, we deduce that 
( ) ( )ln 1 ln ln 1t S t SS S β + γ = β + β + γ  . Hence, when taking the first derivative of the maximization function with 

respect to tS , Sγ  was gone. Besides, the result of tS  indicated that tS  only depends on, so households tend 
to send their savings into financial intermediaries and do not care about the interest rate in the economy.
Deriving the result of �� tc , 1�tc + as follows:

�

1
,

1tc w
 

=  + β 

1� �(1 ) .
1t Sc w+

β= + γ
+ β

APPENDIX B
Derivation of Financial Innovation and the Labor Demand for Financial Innovators

From equation (9), we substitute τ  into equation (8) and obtain:

�
max� � � �

D

D D

L
P F L w L

τ

λ φ
τ τ τ ττ −


.

The first order conditions with respect to DLτ  indicates the labor demand function:
1

1�
�

D w
L

P F
τ λ−

τ φ
τ

 
=  λ τ 

.

Given w wτ = , we also rewrite � DLτ  as:

1

1�
�

D w
L

P F
λ−

τ φ
τ

 
=  λ τ 



,

by substituting DLτ  into equation (9), we obtain the function for τ :

( )
1 1
1

w
F

P

λ
− λ−

φ λ−

τ

 
τ = τ  λ 



 .

APPENDIX C
Derivation of Interest Rate of Savings and Price of Financial Innovators

By substituting K  from equation (18); � �
1tS w

β=
+ β

 and ( )
1 1
1

w
F

P

λ
− λ−

φ λ−

τ

 
τ = τ  λ 



  into equation (12) and 
rearranging

parameters, the profit maximization problem of financial intermediations becomes:

( ) ( )
2 11

11 11
.1 1

1 11

� ,

1
max� � �

1 1S
K S

P

F w w
P w F P

τ

λ−
λ λφ λ−−λ λ

λ− λ−φ−λ −λ−λ
τ τγ

τβ β   γ − γ − τ      + β λ δ + β λ

 

The first derivative with respect to Pτ  indicates 
1 KP wτ

λ β= γ
δ + β

.
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APPENDIX D
Derivation of Wage of Labor and Interest Rate of Capital for Firms

As mentioned in the Appendix A, the wage in the economy is equal in every sector:

Yw w wτ = = .

By substituting the function of Y  into the profit-maximizing problem and replacing Yw w=  the profit 
maximization becomes:

                                                                        
1

,
max� .

K

D D
Y Y K

w
AK L wL Kα −α

γ
− − γ  � (D1)

Given 
( )

2 11

11
1

1
1

�
1

F w
K P

λ−
λ φ λ−−λ λ

λ−
−λ

τ

τβ  =   + β λ δ 

. Then, substitute 
1 KP wτ

 β λ= γ + β δ 


 into the function of K , 

obtaining: 1
21

1 11
� KK w

F

λ λλ−
λ− −λ

φ

 + β δ= λ γ β τ
.

We also have 

1

11
1D

YL
F

λ−

φ

 + β δ= −  β τ
 

2 1

1 1
K

−λ −λλ γ .

We set 

1

11
Z

F

λ−

φ

 + β δ=  β τ
; the function of K  and D

YL  becomes:

     
                                                                               

2

1 1� KK Z w
λ λ

λ− −λ= λ γ ,� (D2)
  

                                                                             

2 1

1 11D
Y KL Z −λ −λ= − λ γ . � (D3)

By substituting equation (D2) and (D3) into (D1), the objective function now becomes:

12 2 1 2 1 2

1 1 1 1 1 1 1 1

,
max� 1 1

K
K K K K K

w
A Z w Z w Z Z w

α −αλ λ λ λ
λ− −λ −λ −λ −λ −λ λ− −λ

γ

     
λ γ − λ γ − − λ γ − γ λ γ     

          
.

The objective function is rewritten as follow:

12 2 1 2 1 2 1

1 1 1 1 1 1 1 1

,
max� 1 .

K
K K K K

w
A Z w Z w wZ Z w

α −αλ λ λ
λ− −λ −λ −λ −λ −λ λ− −λ

γ

   
λ γ − λ γ − + λ γ − λ γ   

      

The first derivative with respect to w  indicates:

                         
( )

1
2 1 2 1 2 2 111

1 1 1 1 1 1 11 1 � � 1 .K K Kw A Z Z Z

α
λ λ λ α−−α

−λ −λ λ− −λ −λ λ− −λ−α
      

= α − λ γ λ γ + γ λ − λ      
          

 � (D4)

The first derivative with respect for Kγ  indicates:

         

( )( )

( ) ( )
( )

1

1

2 2 21
1 1 1

1 1

2 13 2
1 1 1 1 1 1

1

1

K

K K K

Z Z Z
w

Z A A Z A Z

α−
α

λα− α
−λ λ− −λ

−λ α−
λ λ +α−λ λ

λ− − −λ −λ −λ −λ

 
    − λ λ − λ = γ        λ αλγ − α λ γ + − α λ γ     

     

. � (D5)
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To simplify the analysis, this model assumes α  = 0.5 and λ  = 0.5. The function of w  and Kγ  as equation (D4)
and (D5) now become:

2 3
1 1

1 2
2

1

2 0.125
� ,

63
1

16

K K

K

A Z Z
w

Z

γ − γ
=

 γ +  

( )
( )

25 5/2 6 2
2 2

2 4 4 2
2

0.5 0.5 0.25256
� .

3969 0.5

K K

K

AZ AZ A
w

Z Z

γ − γ +
=

γ −

Figure 2 illustrates the wage of labor and interest rate of borrowed capital at the equilibrium through 
determining the curve of 1w  (green line) and 2w  (blue line). At the intersection of 1w  and 2w , the value of *w  
and *

Kγ  would be settled. By doing that, this model can find the solution of wage ( )w  and the interest rate 
for loans ( )Kγ . Also, determining *w  and *

Kγ  confirms the existence and validity of the economy we 
constructed.

 

Fig. 2. The Equilibrium of Wage of Labor and Interest Rate of Borrowed Capital
Source: Compiled by the authors.

Translated by N.I. Sokolova

T.T.H. Luong, T. Laosuthi, A. Lerskullawat
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Маневр ликвидности в финансовой системе России  
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АННОТАЦИЯ
Объектом исследования является финансовая система России. Предмет исследования — ​причины увеличения депо-
зитов населения в банках и влияние этих средств на экономику в период снижения ключевой ставки. Актуальность 
работы обусловлена потенциальным влиянием указанных средств на инфляцию. Цель исследования заключается 
в оценке объема средств на банковских депозитах, способного оказать инфляционное давление, и в разработке 
предложений по его минимизации. Использовано эконометрическое моделирование и общенаучные методы, в том 
числе анализа и синтеза. По результатам исследования рекомендовано уполномоченным государственным органам 
провести маневр ликвидности, чтобы снизить инфляционное давление от депозитов. Это также должно способствовать 
росту капитализации рынка акций. Научная новизна заключается в комплексном изучении проблемы накоплений 
населения и предложении маневра ликвидности для решения ряда макроэкономических задач. Сделаны выводы, 
что депозиты могут повлиять на инфляцию в зависимости от макроэкономического сценария. Для минимизации этого 
влияния авторы предложили провести маневр ликвидности, эффективность которого будет зависеть от реализации 
комплекса мер, включающих: расширение системы страхования инвестиций до имущества, учтенного на всех счетах 
домохозяйств, используемых для инвестиций; повышение доходности и разнообразия инструментов коллективного 
инвестирования за счет правового стимулирования регулятором управляющих компаний в рамках консолидирован-
ного надзора; повышение культуры дивидендных выплат в рамках реализации прав акционера; содействие созданию 
независимых «long-only» фондов, осуществляющих инвестирование на долгий срок; создание контролируемого госу-
дарством фонда для поддержки рынка IPO и вторичного обращения недавно размещенных акций; тонкая «настройка» 
налоговых стимулов для компаний, выходящих на IPO и SPO, и для домохозяйств, инвестирующих в критичные для 
экономики отрасли; освобождение от налогообложения дивидендов; создание гарантий для домохозяйств, участ-
вующих в IPO; популяризация культуры инвестирования в медиапространстве. Результаты исследования могут быть 
полезны государственным органам при принятии решений о дальнейшей макроэкономической политике.
Ключевые слова: рынок акций; инфляция; депозиты; инвестиции; ключевая ставка; акции; маневр ликвидности
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ABSTRACT
The object of the study is the financial system of Russia. The subject of the study is the reasons for the increase in household 
deposits in banks and the impact of these funds on the economy during the period of reducing the key rate. The relevance 
of the work is due to the potential impact of these funds on inflation. The purpose of the study is to assess the volume of 
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ВВЕДЕНИЕ
Рост инфляции в России, вызванный изменением 
условий функционирования экономики, обусловил 
необходимость ответных мер со стороны государ-
ства, где главным инструментом стало повышение 
ключевой ставки — ​с 9,5% в феврале 2022 г. до 21% 
в октябре 2024 г.1 Это привело к повышению привле-
кательности банковских депозитов, а также фондов 
денежного рынка и облигаций. Как следствие, за три 
с половиной года (2022 — ​первое полугодие 2025 гг.) 
объем депозитов населения удвоился, достигнув 
61 трлн руб.2, что составило 50% денежной массы 
(M2). Для сравнения: за аналогичный по длитель-
ности период до 2022 г., когда ставка находилась 
в диапазоне 4,25–8,5%, объем депозитов вырос 
всего на 34%.

По мере снижения ключевой ставки безрисковые 
инструменты станут менее привлекательными. 
При этом, учитывая, что, по оценке Банка России 3, 
одним из главных драйверов инфляции стала вы-
сокая потребительская активность, трансформация 
части накоплений в потребительские расходы может 
вновь повлиять на инфляцию как за счет спроса, 
так и эффекта «товара-маркера», когда рост цен 
на востребованные активы формирует высокие 
инфляционные ожидания [1]. Нельзя исключать 

1  Банк России. Ключевая ставка Банка России. URL: https://
cbr.ru/hd_base/KeyRate/ (дата обращения: 05.07.2025).
2  Банк России. Денежная масса (национальное определе-
ние). URL: https://cbr.ru/statistics/ms/ (дата обращения: 
05.07.2025).
3  Банк России. Заявление Председателя Банка России по 
итогам заседания Совета директоров Банка России 25 ок-
тября 2024 г. URL: https://www.cbr.ru/press/event/?id=21111 
(дата обращения: 05.07.2025).

и вероятность усиления проинфляционных факто-
ров, что в стрессовых сценариях может активизи-
ровать потребительские настроения с целью защи-
ты сбережений, как это было, например, в Турции 
в 2021–2023 гг. [2].

В результате наблюдается неординарная си-
туация — ​при развороте монетарной политики 
может образоваться замкнутый круг: на ускорение 
инфляции Банк России ответил ужесточением мо-
нетарных условий, смягчение которых может вновь 
спровоцировать инфляцию.

Научной гипотезой стало предположение о зна-
чимых объемах депозитной «надстройки», спо-
собной оказать инфляционное давление, а также 
о возможности его нейтрализации рыночными 
механизмами. Целью исследования стала проверка 
гипотезы и, в случае ее подтверждения, разработка 
предложений по минимизации потенциала давле-
ния на инфляцию.

МАТЕРИАЛЫ  
И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Информационной базой исследования стали данные 
Банка России, Росстата, государственной корпо-
рации «Агентство по страхованию вкладов» (АСВ), 
ПАО «Московская биржа», АО «ДОМ.РФ», Нацио-
нальной ассоциации участников фондового рынка 
(НАУФОР), зарубежных регуляторов, Всемирного 
банка, Организации экономического сотрудниче-
ства и развития.

Изучены релевантные правовые акты, дан-
ные профильных ресурсов (Эксперт РА, Finmarket, 
Autonews, Frank RG) и федеральных СМИ (ТАСС, 
Коммерсантъ, РБК, Известия). Учтены результаты 
исследований.

funds on bank deposits that can exert inflationary pressure, and to develop proposals for its minimization. Econometric 
modeling and general scientific methods, including analysis and synthesis, were used. Based on the results of the study, 
it was recommended that authorized government agencies carry out a liquidity maneuver in order to reduce inflationary 
pressure from deposits. This should also contribute to the growth of stock market capitalization. Scientific novelty lies in 
a comprehensive study of the problem of household savings and the proposal of a liquidity maneuver to solve a number 
of macroeconomic problems. Conclusions are made that deposits can affect inflation depending on the macroeconomic 
scenario. To minimize this impact, the authors proposed to conduct a liquidity maneuver, the effectiveness of which will 
depend on the implementation of a set of measures, including: expanding the investment insurance system to include 
property recorded in all household investment accounts; increasing the profitability and diversity of collective investment 
schemes through legal incentives for management companies by the regulator within the framework of consolidated 
supervision; improving the culture of dividend payments within the framework of the exercise of shareholder rights; 
promoting the creation of independent “long-only” funds that invest for the long term; creating a state-controlled fund 
to support the IPO market and secondary circulation of recently listed shares; fine-tuning tax incentives for companies 
entering IPO and SPO, and for households investing in industries critical to the economy; exemption from dividend 
taxation; creating guarantees for households participating in IPOs; popularizing the culture of investment in the media. 
The results of the study may be useful to government agencies when making decisions on further macroeconomic policy.
Keywords: stock market; inflation; deposits; investments; key rate; shares; liquidity maneuver

For citation: Eskindarov О.М., Maniakhin T.V. Liquidity maneuver in the Russian financial system in the context of inflation 
issues and stock market development. Finance: Theory and Practice. 2025;29(5):47-63. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-
5671-2025-29-5-47-63
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Научный аппарат включал методы анализа 
и синтеза, применена регрессионная модель, осу-
ществлены экспертные оценки.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Достижение цели исследования обеспечено по-
следовательным решением ряда задач, раскрытых 
далее по тексту.

Оценка объема притока средств на банков-
ские депозиты вследствие повышения про-
центных ставок

Как следует из рис. 1, начало резкого роста объ-
емов средств на депозитах совпало по времени 
с повышением Банком России в конце февраля 
2022 г. ключевой ставки до 20%.

В то же время заметный приток средств в депо-
зиты имел место не только на фоне высокой ставки, 
но и при ее низких уровнях — ​например, в конце 
2022 и в 2023 гг. Так было и в 2015–2021 гг.

Анализ данных о динамике суммарных реальных 
располагаемых денежных доходов населения 4 показал, 

4  Росстат. Информационно-аналитические материалы. 
URL: https://rosstat.gov.ru (дата обращения: 08.07.2025).

что доходы в 2023 г., большую часть которого ставка на-
ходилась на низком уровне (7,5–8,5%), а также в 2024 г. 
заметно выросли — ​на 5,4 и 7,3% соответственно, что 
позволяет говорить о том, что данный фактор тоже 
влиял на сбережения.

Кроме того, до 2022 г. спросом у россиян поль-
зовались иностранные активы, в том числе акции, 
криптоактивы, недвижимость: в IV квартале 2021 г. 
на сегмент иностранных акций пришлось 10% не-
тто-покупок розничных инвесторов, на их счетах 
учитывалось иностранных акций на сумму 1 трлн 
руб.5 Объем вложений в криптоактивы оценивал-
ся в 5 трлн руб.6 В 2021 г. россияне, по некоторым 
оценкам 7, входили в топ‑5 покупателей самой до-
рогой недвижимости в Великобритании, Франции, 
Испании, Италии, Монако.

5  Банк России. Обзор ключевых показателей професси-
ональных участников рынка ценных бумаг за 2021  год. 
URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/40858/review_
secur_21.pdf (дата обращения: 08.07.2025).
6  ТАСС. Аксаков сообщил, что россияне инвестирова-
ли в  крипторынок 5  трлн рублей. URL: https://tass.ru/
ekonomika/13245805 (дата обращения: 08.07.2025).
7  РБК Недвижимость. Куда вкладывать деньги россий-
ским инвесторам за рубежом. URL: https://rbcrealty.ru/
news/62b0953a9a79475a5a6bb17c (дата обращения: 08.07.2025).

Рис. 1 / Fig. 1. Ключевая ставка Банка России и объем средств на банковских депозитах домохозяйств 
в составе денежного агрегата М2 в 2014–2025 гг.* / The Key Rate of the Bank of Russia and the 
Volume of Funds on Household Bank Deposits As Part of the M2 Monetary Aggregate in 2014–2025*
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * ежемесячные данные на 1-е число; ** в терминологии Банка России / * monthly data as of the 1st; ** in the 
terminology of the Bank of Russia.
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Статистика подтверждает снижение зарубеж-
ных вложений: вложения в иностранные акции 
и в прочие формы участия в капитале нерезидентов 
за период с начала 2022 по I квартал 2025 г. сокра-
тились на 40% 8.

Для приблизительной оценки вклада каждого 
фактора в прирост средств на депозитах в период 
с I квартала 2022 по II квартал 2025 г. применена 
регрессионная модель следующего типа:

                    Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε,�  (1)

где Y — ​прирост средств на депозитах домохо-
зяйств в рублях в составе денежного агрегата М2 
(31,7 трлн руб.); β0 — ​свободный член; β1, β2, β3 — ​
коэффициенты; X₁ — ​средневзвешенная в квар-
тале (по количеству дней действия) ключевая 
ставка; X₂ — ​изменение реальных располагаемых 
денежных доходов населения относительно ана-
логичного квартала предыдущего года; X3 — ​изме-
нение вложений домохозяйств в акции и долговые 
бумаги нерезидентов и в прочие формы участия 

8  Банк России. Сбережения домашних хозяйств. URL: 
https://cbr.ru/statistics/macro_itm/households/hh (дата об-
ращения: 09.07.2025).

в капитале нерезидентов относительно предыду-
щего квартала; ε — ​регрессионный остаток.

Статистика модели: R² = 0,96; скорректирован-
ный R² = 0,95; F-статистика = 14,38; P-value < 0,0001.

Результаты регрессии и расчет вклада неза-
висимых переменных в зависимую переменную 
приведены в табл. 1 и 2.

Доминирующим фактором стало повышение 
ключевой ставки — ​21,5 из 31,7 трлн руб. (68%), вто-
рым по значимости — ​рост суммарных реальных 
располагаемых денежных доходов (7,7 трлн руб., 
или 24%). Сокращение вложений в иностранные 
бумаги и в иные формы участия в капитале не-
резидентов дало около 2 трлн руб. (6%) в общем 
приросте средств.

Необъясненный остаток — ​около 1 трлн руб. — ​
могут составлять данные, не отражаемые в стати-
стике. На притоке средств также сказались общая 
неопределенность на рынках, снижение привле-
кательности резервных валют как средства сбере-
жения, высокие цены на «активы-убежища» и др.

Данные цифры являются ориентировочными, но 
они согласуются с данными Банка России, согласно 
которым за период, предшествующий анализи-
руемому и равный ему по длительности, прирост 

Таблица 1 / Table 1
Результаты регрессии / Regression Results

Переменная / 
Variable

Коэффициент регрессии (βᵢ) /
Regression coefficient (βᵢ)

Стандартная ошибка /
Standard error

P-значение / 
P-value

X₁ 0,110 0,008 <0,0001

X₂ 0,130 0,015 <0,0001

X₃ –0,045 0,006 <0,0001

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Таблица 2 / Table 2
Расчет вклада независимых переменных в изменение зависимой переменной /  

Calculation of the Contribution of Independent Variables to the Change in the Dependent Variable

Переменная / 
Variable

ΣXᵢ (сумма 
значений) / ΣXᵢ 
(sum of values)

Коэффициент 
регрессии (βᵢ) /

Regression coefficient (βᵢ)

Вклад переменной Xᵢ в Y /
Contribution of variable Xᵢ to Y

в трлн руб. /  
in trillion rubles в % / in %

X₁ 195,75 0,110 21,5 68

X₂ 58,90 0,130 7,7 24

X₃ –40,3 –0,045 1,8 6

Итого по X1–3 – – 31,0 98

Всего – – 31,7 100

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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средств на депозитах на фоне низкой ключевой 
ставки (4,25–8,5%) составил всего 34,2% в сравнении 
с 109,3% в анализируемом периоде.

ВЫСВОБОЖ ДЕНИЕ ЛИКВИДНОСТИ 
С БАНКОВСКИХ ДЕПОЗИТОВ  
В ЦИК ЛЕ СНИЖЕНИЯ СТАВОК

Представители научных школ и экономисты-пра-
ктики, как показало исследование, сходятся во мне-
нии о том, что снижение ставок содержит в себе 
потенциал роста потребления, как минимум за 
счет влияния процентного канала денежно-кре-
дитной политики (ДКП) на кредитование и сни-
жения склонности к сбережениям, что отмечается, 
например в [3, 4].

При этом многими, в том числе Джоном Мей-
нардом Кейнсом [5], обращается внимание на не-
линейность взаимосвязи. Отмечаются особенности 
влияния в разном монетарном контексте (среда 
высоких или низких ставок) [6], важность учета 
факторов, сдерживающих или усиливающих корре-
ляцию, в том числе доходов населения [4], инфля-
ции и инфляционных ожиданий [7, 8], состояния 
экономики [9, 10], мер государственной поддержки.

Экономическая классика во всем ее многообра-
зии применима и в отношении России. По данным 
Банка России 9, процентный канал ДКП эффектив-
но транслирует изменение ставок в потребление: 
в 2020–2023 гг. около 70% поступлений на счета 
эскроу пришлись на ипотечное кредитование, а 40% 
продаж легковых автомобилей — ​на автокредито-
вание. Значительную роль играют и проинфля-
ционные факторы: ограниченное предложение 
в экономике, конкуренция бизнеса за ресурсы, бюд-
жетный дефицит, рост суммарных доходов населе-
ния, ослабление национальной валюты и др. — ​все 
это регулятор вынужден учитывать при принятии 
решения по ставке 10.

По оценке авторов, потребительский спрос будет 
способен сильно вырасти после достижения рыноч-
ными ставками кредитования уровней в 14–15%, 
что соответствует ключевой ставке в 10–12%. При 
приближении же рыночных ставок к уровню 10% 
и ниже (ключевая ставка: 7,5–8,5% и ниже) вполне 
возможно и заметное изменение склонности на-

9  Банк России. Основные направления единой государст-
венной денежно-кредитной политики на 2025 год и пери-
од 2026 и 2027 годов. URL: https://cbr.ru/Content/Document/
File/164702/on_2025(2026–2027).pdf (дата обращения: 
12.07.2025).
10  Банк России. Заявление Председателя Банка России Эль-
виры Набиуллиной по итогам заседания Совета директо-
ров Банка России 25  июля 2025  года. URL: https://cbr.ru/
press/event/?id=26808 (дата обращения: 13.07.2025).

селения к сбережениям в пользу большего потреб-
ления и инвестиций.

Важность порога ключевой ставки в 10–12% 
подтверждается ретроспективными данными за 
2023–2025 гг. (рис. 2), согласно которым сильное 
сокращение автокредитования и ипотеки в сентя-
бре-октябре 2023 г. последовало за выходом клю-
чевой ставки вверх из диапазона 10–12%. Времен-
ное оживление автокредитования представители 
отрасли связали с ожиданиями дальнейшего роста 
ставки и с ростом утилизационного сбора 11.

При снижении ключевой ставки ниже 10% ве-
роятность высвобождения средств с депозитов 
вырастет еще больше, что подтверждается ретро-
спективными данными о снижении склонности 
к сбережениям и росте потребления на фоне сни-
жения ставок (рис. 3).

В случае же усиления проинфляционных факто-
ров повышенное давление потребления на инфля-
цию может наступить и при более высоких ставках, 
что подтверждается исследованиями, в том числе 
[11, 12]. Давление на инфляцию может оказать 
и увеличение суммарных доходов населения: на-
пример, в работе [13] отмечено, что со временем 
положительный отклик в инфляции наблюдается 
при росте даже номинальной заработной платы.

Позиция авторов совпадает и с мнением бизнеса 
(банки, риэлторы, автобизнес и др.), указывающего 
на оживление спроса при достижении ключевой 
ставкой уровня в 15% 12, на заметный подъем пот-
ребительских настроений при уровне ключевой 
ставки в 10–12% 13 и на их резкую активизацию при 
уровне ставки в 7–8% 14.

Конечно, сумма, накопленная за три с полови-
ной года на фоне высоких ставок (около 21,5 трлн 
руб.), с учетом склонности к сбережениям и других 
факторов, не будет полностью использована на 
потребление, тем более в короткие сроки, но даже 
30–50%, что составляет до 10% денежной массы (M2), 
хватит для давления на инфляцию, не учитывая 
стрессовых сценариев.

11  Известия. Усилитель рубля: выдачи автокредитов вы-
росли на 70% за год. URL: https://iz.ru/1808884/evgenii-
grachev/usilitel-rublya-vydachi-avtokreditov-vyrosli-na‑70-
za-god (дата обращения: 18.07.2025).
12  Известия. В  РСПП назвали оптимальный уровень клю-
чевой ставки для бизнеса. URL: https://iz.ru/1907166/2025–
06–19/v-rspp-nazvali-optimalnyi-uroven-kliuchevoi-stavki-
dlia-biznesa (дата обращения: 15.07.2025).
13  Эксперт РА. Ставки по ипотеке могут опуститься до 15% 
не раньше 2026  года. URL: https://raexpert.ru/researches/
publications/rbc_mar25_2025 (дата обращения: 16.07.2025).
14  Autonews. Когда россияне снова начнут покупать машины. 
URL: https://www.autonews.ru/news/6883562b9a7947e0dc827d9a 
(дата обращения: 17.07.2025).
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Рис. 2 / Fig. 2. Ключевая ставка Банка России, объемы выданной ипотеки и автокредитов 
и процентные ставки по ним в январе 2023 — ​мае 2025 гг. / The Key Rate of the Bank of Russia, 
the Volume of Issued Mortgages and Car Loans and Interest Rates on them in January 2023 — ​May 2025
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * на основе данных ТОП‑20 ипотечных банков по рыночным программам ипотеки; ** средняя ставка по новым 
и подержанным автомобилям; *** средневзвешенная ставка по количеству дней действия / * based on data from TOP‑20 mortgage 
banks for market mortgage programs; ** average rate for new and used cars; *** weighted average rate by the number of days of validity.

Рис. 3 / Fig. 3. Отдельные показатели, характеризующие склонность населения России к сбережениям 
в 2014–2024 гг., % / Selected Indicators Characterizing the Propensity of the Russian Population 
to Save in 2014–2024, %
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * с учетом счетов эскроу; ** отражает как изменения средств на вкладах, так и других составляющих сбере-
жений; *** данные за 2024 г. на момент подготовки графика отсутствовали; **** по количеству дней действия / * including escrow 
accounts; ** reflects both changes in funds on deposits and other components of savings; *** data for 2024 were not available at the 
time of preparing the chart; **** by the number of days of validity.
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С целью минимизации влияния потребления на 
инфляцию представляется целесообразной заблаго
временная, до достижения ключевой ставкой уровня 
в 10–12%, реализация мер, которые перенаправляли 
бы часть депозитной «надстройки» на цели, не свя-
занные с конечным потреблением. Таким образом 

был бы совершен маневр ликвидности — ​управляемый 
государством естественный и стимулируемый переток 
ликвидности внутри финансовой системы без влияния 
на инфляцию. Наиболее же гармоничная абсорбация 
средств, по мнению авторов, может быть достигнута 
за счет использования потенциала рынка акций.

Рис. 4 / Fig. 4. Влияние снижения ключевой ставки Банка России на инфляцию в текущих условиях 
функционирования российской экономики / The Impact of the Lowering of the Key Rate of the Bank 
of Russia on Inflation in the Current Conditions of the Functioning of the Russian Economy
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

 

Рис. 5 / Fig. 5. Прирост рыночной капитализации рынка акций России, средств на вкладах и других 
привлеченных средств физических лиц и средневзвешенная ключевая ставка Банка России 
в 2014 — ​первом полугодии 2025 гг., % / Growth in Market Capitalization of the Russian Stock Market, 
Funds on Deposits and Other Attracted Funds of Individuals and the Average Weighted Key Rate of the 
Bank of Russia in 2014 — ​First Half of 2025, %
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * для обеспечения сопоставимости данных с прошлыми периодами прирост за I полугодие 2025 г. приведен 
в годовом выражении; ** по итогам торгов на рынке акций российских эмитентов ПАО «Московская биржа»; *** по количеству 
дней действия / * to ensure comparability of data with previous periods, the increase for the first half of 2025 is given in annual terms; 
** based on the results of trading on the stock market of Russian issuers of Moscow Exchange PJSC; *** by the number of days of validity.
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ПОТЕНЦИАЛ РЫНКА АКЦИЙ РОССИИ 
В АБСОРБАЦИИ ДЕПОЗИТНОЙ 

«НАДСТРОЙКИ»
Выбор рынка акций для совершения маневра лик-
видности обусловлен естественной взаимосвя-
зью его ликвидности со ставками в сегменте Fixed 
Income, что отмечается многими исследованиями, 
например, [14–17]. Не является исключением и Рос-
сия (рис. 5).

По итогам 2015 и вплоть до 2021 гг. на фоне сни-
жения ключевой ставки наблюдалось замедление 
прироста средств на депозитах при одновременном 
приросте капитализации рынка акций, за исключени-
ем 2017 г., когда рынок снизился под влиянием ряда 
факторов (санкции, неопределенность относительно 
дивидендов, снижение цен на нефть, отток средств 
нерезидентов и др.) и 2020 г. (пандемия).

В стрессовых сценариях возможно усиление дан-
ной корреляции, например при сильном снижении 
реальной ставки, как это было, например, в Турции 
в 2021–2023 гг., где индекс BIST 100 всего за два года 
вырос на 500% на фоне стремления населения защи-
тить сбережения от инфляции, в разы превосходившей 
безрисковую ставку [18].

Выбор рынка акций для совершения маневра лик-
видности важен и в контексте необходимости выпол-
нения поручения Президента России по достижению 
к 2030 г. капитализацией рынка уровня в 66% от ВВП 15, 

15  Сайт Президента России. Перечень поручений по реа-
лизации Послания Президента Федеральному Собранию. 

для чего потребуется увеличить ее как минимум на 
81 трлн руб. (исходя из текущих значений капитали-
зации и ВВП). В этой связи средства физических лиц, 
учитывая их долю в ликвидности рынка (рис. 6), имеют 
большое значение.

В то же время тот факт, что домохозяйства на-
ращивали депозиты на фоне высоких ставок, не 
означает, что при низких ставках все они пойдут 
на покупку акций: часть средств является отложен-
ным спросом, какие-то средства планировались на 
путешествия и др.

Анализ возрастной структуры инвестиций  (рис.  7) 
nпоказал, что критерий возраста инвестора не в пол-
ной мере подходит для указанной цели: почти все 
активы приходятся на людей старше 30 лет, и среди 
них нельзя выделить тех, кто не инвестирует или, 
наоборот, являются основными инвесторами. Дан-
ные относятся к 2022 г., но ситуация в данной части 
сильно не изменилась 16.

Анализ данных АСВ о структуре вкладов по их 
размерам (рис. 8) показал, что 96% вкладчиков имели 
вклады с остатками до 1 млн руб., на которые при-
шлось 23% величины всех вкладов. В отношении 
данной категории вкладов (15 трлн руб.) сложно 
рассчитывать на их переток в акции, в связи с чем 
ее можно исключить из оценки.

URL:  http://www.kremlin.ru/acts/assignments/orders/73759 
(дата обращения: 21.07.2025).
16  См., например, Банк России. Исследование уровня финан-
совой грамотности: пятый этап. URL: https://cbr.ru/analytics/
szpp/fin_literacy/research/fin_ed_5 (дата обращения: 22.07.2025).

Рис. 6 / Fig. 6. Структура нетто-покупок/продаж акций на торгах ПАО «Московская биржа» в разрезе 
их участников и доля физических лиц в объеме торгов в период с 2024 по июнь 2025 г. /  
The Structure of Net Purchases/Sales of Shares at Moscow Exchange PJSC Trading by Their Participants 
and the Share of Individuals in the Trading Volume in the Period from 2024 to June 2025*
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * вторичный биржевой рынок; ** средняя за месяц / * secondary stock market; ** average for the month.
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Оставшаяся же сумма скорректирована на го-
товность инвестировать в акции: с учетом доли 
вложений в акции и другие формы участия в ка-
питале в структуре финансовых активов населения 
(в последние три с половиной года — ​в среднем 
около 35%) потенциал естественного перетока 

средств с депозитов в акции в базовом сценарии 
можно оценить в 2,5–3 трлн руб., с учетом фондов 
денежного рынка и облигаций — ​4–7 трлн руб.

С учетом отмеченного рядом исследователей, 
например [19–21], мультипликативного эффекта, 
возникающего за счет давления со стороны спроса 

Рис. 7 / Fig. 7. Возрастная структура активов розничных инвесторов в рамках брокерского 
обслуживания и доверительного управления по итогам первого полугодия 2022 г., % / Age Structure 
of Assets of Retail Investors Within the Framework of Brokerage Services and Trust Management Based 
on the Results of the First Half of 2022, %
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 8 / Fig. 8. Структура вкладов физических лиц в банках — ​участниках системы страхования 
вкладов по размерам вкладов по состоянию на 01.07.2025* / Structure of Deposits of Individuals 
in Banks Participating in the Deposit Insurance System by Deposit Size as of 01.07.2025*
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * по методологии АСВ, без учета счетов эскроу и специальных счетов / * according to the DIA methodology, 
excluding escrow accounts and special accounts.
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на растущем рынке, на фоне небольшой ликвид-
ности акций и цен на них относительно размеров 
вливаний и др., прирост капитализации рынка при 
благоприятных условиях может кратно превзойти 
объем вливаний. Точно спрогнозировать размер 
такого эффекта невозможно, поскольку он действует 
в совокупности с другими факторами, ряд из кото-
рых не поддается оценке. В ряде работ, например 
в [22, 23], также указывается на краткосрочный 
эффект от вливаний на рынок. Но, как показало 
исследование, «находясь в рынке», действитель-
но можно судить о наличии эффекта, в том числе 
и в отношении российского рынка (рис. 9).

При позитивном состоянии рынка, как это было, 
например, в период с декабря 2022 по январь 2024 г. 
(адаптация экономики, низкие ставки, комфортный 
для экспорта валютный курс и др.), на фоне ста-
бильного нетто-притока средств физических лиц 
давление со стороны спроса приводило к приросту 
капитализации, в ряде месяцев в сотни раз превы-
шавшему приток средств физических лиц. Всего 
за декабрь 2022 — ​январь 2024 гг. на фоне общего 
нетто-притока средств физических лиц в разме-
ре около 200 млрд руб., в совокупности с другими 
факторами, капитализация выросла на 22 трлн руб.

Совершение маневра ликвидности должно 
способствовать и раскрытию потенциала рынка, 
который в настоящее время фундаментально не-

дооценен, о чем могут свидетельствовать, в том 
числе, данные на рис. 10 и 11.

О наличии у российского рынка потенциала 
свидетельствуют результаты и других исследований. 
Например, в работе [24] отмечено, что, несмотря 
на поступательное развитие розничного сегмента 
рынка, сохраняются возможности для дальнейшего 
притока средств.

РОЛЬ ПУБЛИЧНЫХ РАЗМЕЩЕНИЙ 
ПРИ СОВЕРШЕНИИ МАНЕВРА 

ЛИКВИДНОСТИ
Результаты исследований, посвященных разным 
аспектам влияния первичных размещений (IPO) 
на рынок акций, например [25–27], свидетельст-
вуют о двусторонней взаимосвязи и многогранно-
сти эффектов. При благоприятных экономических 
условиях и высокой ликвидности новые инвести-
ционные идеи нередко приводят к росту рынка. 
Неслучайно IPO рассматривается в России как 
один из драйверов выполнения к 2030 г. целевого 
соотношения капитализации рынка акций к ВВП. 
Большинство оценок сводятся к общему размеру 
IPO в ближайшие 5 лет в 5–10 трлн руб.17

17  Например, НАУФОР. Цель по увеличению капитализации 
фондового рынка в  России стала труднодостижимой. URL: 
https://naufor.ru/tree.asp?n=30380 (дата обращения: 17.08.2025).

Рис. 9 / Fig. 9. Нетто-покупки/продажи акций физическими лицами и прирост/сокращение 
капитализации рынка акций ПАО «Московская биржа» в 2022 — ​первом полугодии 2025 гг. / 
Net Purchases/Sales of Shares by Individuals and Increase/Decrease in Capitalization of the Moscow 
Exchange PJSC Share Market in 2022 — ​First Half of 2025
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Активный рынок IPO выгоден всем заинтере-
сованным сторонам.

Эмитенты, размещаясь на активном рынке, 
получают необходимые им спрос и цену, инве-
сторы — ​новые идеи. Инвесторы и стейкхолдеры 

также выигрывают от прозрачности публичных 
компаний и осведомленности заинтересованных 
лиц о деятельности и планах развития компаний, 
более качественного управления (в том числе через 
институт независимых директоров).

Рис. 11 / Fig. 11. Соотношение капитализации рынка акций России и ВВП России в 2014–2024 гг. / 
The Ratio of Russian Stock Market Capitalization to Russian GDP in 2014–2024
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * по акциям российских эмитентов по итогам торгов на фондовом рынке ПАО «Московская биржа», на 1-е 
число следующего года / * for shares of Russian issuers based on the results of trading on the stock market of PJSC Moscow Exchange, 
on the 1st day of the following year.

Рис. 10 / Fig. 10. Отношение капитализации рынка акций к ВВП и коэффициент Shiller CAPE в странах 
G‑7 и крупнейших экономиках BRICS на 01.08.2025 / Stock Market Capitalization to GDP Ratio 
and Shiller CAPE Ratio in G‑7 and Major BRICS Economies as of 01.08.2025
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Очевидны и кроссекторальные эффекты — ​усиле-
ние структур банков, отвечающих за доверительное 
управление, сопровождение IPO и за брокеридж. 
Поскольку эти направления являются для банков 
доходными, почти безрисковыми и не дающими 
нагрузки на капитал, развитие рынка IPO будет 
способствовать снижению резервирования и уде-
шевлению кредитов.

От активного рынка IPO могут выиграть и вто-
ричные размещения (SPO), в том числе за счет воз-
можности разгрузить большие кредитные портфели.

Текущее же состояние рынка IPO в России пока 
не располагает к его значительному вкладу в раз-
витие рынка акций.

С конца 2022 г. в России, на фоне адаптации 
экономики к внешним вызовам и низких ставок, 
наблюдался тренд на активное развитие IPO: с де-
кабря 2022 по март 2025 г. состоялось 24 IPO, в ходе 
которых привлечено 128 млрд руб. В 18 случаях 
(75%) имела место переподписка книги заявок 
в разы, в том числе более, чем в 10 раз по IPO ПАО 
«МТС-Банк», ПАО «Совкомбанк», ПАО «Диасофт», 
ПАО «Группа Астра». Но рынок фактически замер 
с середины 2024 г., после превышения ключевой 
ставкой 16% (рис. 12). Отдельные размещения уже 
не влияли на общую картину.

Текущее положение дел на российском рынке 
IPO, по оценкам авторов, не соответствует его по-
тенциалу: на публичные акционерные общества 
приходится всего 0,03% от коммерческих орга-
низаций и 1,5% — ​от акционерных обществ 18. Еще 
более наглядным, особенно в сравнении с разви-
тыми рынками, является показатель доли в ВВП 
добавленной стоимости, созданной публичными 
компаниями, — ​в России это около 7% и менее 4% — ​
без учета компаний, контролируемых государством. 
Схожими показателями из ведущих экономик ха-
рактеризуется только Китай (рис. 13).

РЕКОМЕНДАЦИИ ПО СОВЕРШЕНИЮ 
МАНЕВРА ЛИКВИДНОСТИ

Как показало исследование, даже естественный 
переток средств в акции в размере 4–7 трлн руб. 
не гарантирован в условиях, когда цены на акции 
находятся на уровнях 5–10-летней давности, а до-
ходность вложений в IMOEX за 5 лет с учетом ди-
видендов (MCFTRR) уступает вложениям в фонды 
денежного рынка — ​31% против 76%. Для смещения 

18  ФНС России. Статистика и аналитика. URL: https://www.
nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics 
(дата обращения: 17.08.2025).

Рис. 12 / Fig. 12. Индекс IMOEX, ключевая ставка Банка России и объем средств, привлеченных в ходе 
IPO, в 2022 г.  — ​первом полугодии 2025 г. / IMOEX, the Key Rate of the Bank of Russia and the Volume 
Of Funds Raised During IPOs in 2022 — ​First Half of 2025
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * по всем IPO за месяц; ** по количеству дней действия; *** на конец месяца / * for all IPOs for the month; ** by 
the number of days of validity; *** at the end of the month.
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акцента на рынок акций необходимо делать его 
экономически привлекательным как для населе-
ния, так и бизнеса. С данной целью предлагается 
два блока мер.

В рамках первого блока мер предлагается:
1.  Расширить действие системы страхования 

инвестиций со средств на ИИС 19 до имущества, 
учтенного на всех счетах домохозяйств, исполь-
зуемых для инвестиций, поскольку активы на 
ИИС почти в 20 раз уступают суммарному объему 
средств в рамках инвестирования 20.

2.  Повысить роль коллективного инвестирова-
ния, текущее состояние которого не мотивирует 
домохозяйства к его использованию: вложения 
в инструменты данного сегмента проигрывают 

19  Федеральный закон от 31.07.2025 № 331-ФЗ «О внесении 
изменений в  отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации и о системе возмещения стоимости иму-
щества, учтенного на индивидуальных инвестиционных 
счетах».
20  Банк России. Динамические ряды ключевых показате-
лей деятельности профессиональных участников рынка 
ценных бумаг (ПУРЦБ). URL: https://cbr.ru/statistics/rcb/
purcb_stat (дата обращения: 26.07.2025).

прямым вложениям более чем в 10 раз 21. Для срав-
нения: в США в I квартале 2025 г. доля непрямых 
вложений домохозяйств в ценные бумаги (посред-
ством фондов и др.) в структуре их финансовых ак-
тивов уступила прямым вложениям всего в 2 раза.

Основной причиной сложившейся ситуации яв-
ляется низкий уровень доходности в данной сфере 
(в целом по рынку): ни один тип инвестиционных 
фондов за 5 лет не превзошел доходность вложений 
в фонды денежного рынка 22. Также отмечается не-
достаточное разнообразие инвестиционных идей 
и инфраструктурный недостаток — ​отсутствует пло-
щадка, где в одном месте можно было бы совершать 
операции со всеми фондами.

Низкий уровень доходности коллективного ин-
вестирования, в свою очередь, вряд ли связан с не-

21  НАУФОР. Конференция «Рынок коллективных ин-
вестиций 2025». URL: https://naufor.ru/download/2025/
RKI_24072025/data/20250724_RKI_16.pdf (дата обращения: 
29.07.2025).
22  НАУФОР. Конференция «Рынок коллективных ин-
вестиций 2025». URL: https://naufor.ru/download/2025/
RKI_24072025/data/20250724_RKI_16.pdf (дата обращения: 
27.07.2025).

Рис. 13 / Fig. 13. Доля суммарной добавленной стоимости публичных компаний в номинальном ВВП 
в странах G‑7 и в крупнейших экономиках BRICS по состоянию на 15.08.2025, %* / Share of Total 
Added Value of Public Companies in Nominal GDP in G‑7 Countries and in the Largest BRICS Economies 
As of 15.08.2025, %*
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * данные по ВВП взяты за 2024 г., по добавленной стоимости — ​в зависимости от доступных данных [за 2024 г. или 
за последние 4 квартала (TTM)]; ** использован показатель операционной прибыли с учетом особенностей в разных странах; *** с уче-
том методологии OECD показатель рассчитан по доле SOE в рыночной капитализации страны / * GDP data are taken for 2024, for added 
value — ​depending on available data [for 2024 or for the last 4 quarters (TTM)]; ** the operating profit indicator is used, taking into account the 
specifics in different countries; *** taking into account the OECD methodology, based on the share of SOE in the country’s market capitalization.
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достаточным профессионализмом управляющих 
компаний (УК). Банк России отмечает их хорошую 
рентабельность как финансовых посредников. Но 
УК не делятся с инвесторами в достаточной степени 
прибылью по средствам, привлеченным в фон-
ды. Первопричина данной ситуации, по мнению 
авторов, основанному, в том числе, на професси-
ональном опыте, может находиться в плоскости 
банковской бизнес-модели УК, когда коллективное 
инвестирование выступает, скорее всего, инстру-
ментом привлечения средств для использования 
в интересах группы (РЕПО, кредитование и др.), 
чем профессиональной сферой.

При этом в данной ситуации, на взгляд авто-
ров, вряд ли было бы справедливым обвинять УК: 
коллективное инвестирование — ​это бизнес, и УК 
используют его так, как считают эффективным 
в рамках группы.

В такой ситуации роль лидера в раскрытии по-
тенциала отрасли необходимо брать на себя госу-
дарству, которое может повысить мотивацию УК 
к демонстрации в долгосрочном периоде повышен-
ной (относительно безрисковой ставки) доходно-
сти на вложенные средства именно по продуктам 
коллективного инвестирования. На взгляд авторов, 
это может быть достигнуто за счет балансирования 
в правовых актах финансовыми стимулами и ре-
гуляторными требованиями в рамках консолиди-
рованного надзора в целом таким образом, чтобы 
профессиональное коллективное инвестирование 
получило в деятельности банковских групп необ-
ходимые акценты.

Также Банку России целесообразно совместно 
с ПАО «Московская биржа» и УК проработать вопрос 
создания «единого супермаркета» коллективных 
фондов, в том числе оценив в данной части техно-
логические возможности платформы «Финуслуги» 
и проработав вопросы обмена данными и «сквоз-
ного» процесса совершения сделок.

3.  Развивать культуру дивидендных выплат, 
учитывая их прямое влияние на капитализацию 
рынка. В отличие от развитых рынков, где диви-
денды стабильно подпитывают рынок, а объяв-
ления о них в большинстве случаев не приводят 
к значительным колебаниям на рынке ввиду их 
предсказуемости, в России объявления решений 
по дивидендам нередко приводят к сильным дви-
жениям IMOEX.

Учитывая, что многие «голубые фишки» на рос-
сийском рынке — ​это предприятия, контролируемые 
государством, целесообразно с использованием 
административных и корпоративных инструментов 
способствовать проведению прибыльными эмитен-
тами политики, предусматривающей регулярную 

выплату дивидендов, что одновременно стало бы 
стабильным фискальным стимулом. В междуна-
родной практике существуют варианты подобной 
политики 23.

4.  Принять меры по созданию независимых 
«long-only» фондов, осуществляющих инвестиро-
вание на долгий срок на основе глубокого фунда-
ментального анализа. После ухода с российского 
рынка иностранных фондов такие организации 
на нем фактически отсутствуют, на рынке же ча-
сто наблюдаются значимые движения, которые 
сложно обосновать фундаментальными фактора-
ми. Технически решение данной задачи видится 
авторами в финансовой (гранты, льготное налого-
обложение и др.) и административной поддержке 
соответствующих инициатив.

5.  Совершенствовать институт квалифициро-
ванных инвесторов. Выполнение многих требо-
ваний для присвоения статуса (размер имущест-
ва, частота совершения и объемы сделок и др.) не 
свидетельствует о квалификации, что не способ-
ствует качественному ценообразованию на рын-
ке. Такие критерии могут быть дополнительными, 
обязательными же необходимо сделать только те, 
которые подтверждают компетенции.

Второй блок мер — ​меры «тонкой настройки»:
1.  «Точечные» налоговые стимулы, максималь-

но отвечающие интересам рынка и государства 
одновременно:

•  налоговые льготы для компаний, проводящих 
IPO или SPO по типу «cash in». Из общего объема 
средств, привлеченных на IPO в России в 2022–
2025 гг., более 50% не были напрямую задействова-
ны в развитии бизнеса (цели — ​покрытие расходов, 
погашение долга, «cash out» и др.);

•  увязка для МСП уплаты НДС с выходом на 
IPO (возможно распределение повышения налога 
во времени);

•  увязка налоговых льгот для домохозяйств 
с критичностью эмитентов акций для обеспечения 
суверенитета и развития экономики, для чего целе-
сообразно создать соответствующую таксономию 
с учетом действующих перечней, предназначен-
ных для различных целей 24. Можно рассмотреть 

23  OECD/World Bank (2024), Dividend payments by state-
owned enterprises: Policies and practices. OECD Business and 
Finance Policy Papers, OECD Publishing, Paris. URL: https://
doi.org/10.1787/bf84ff64-en (дата обращения: 05.08.2025).
24  В  том числе Постановление Правительства России от 
15.04.2023 № 603; приложение № 1 к протоколу заседания Под-
комиссии по повышению устойчивости финансового сектора 
и  отдельных отраслей экономики Правительственной комис-
сии по повышению устойчивости развития российской эконо-
мики в условиях санкций от 22 апреля 2022 г.; перечень эмитен-
тов Рынка инноваций и инвестиций ПАО «Московская биржа».

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА / MONETARY & CREDIT POLICY



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 29,  No. 5’2025  F INANCETP.FA.RU 61

и возможность использования на покупку бумаг 
средств материнского капитала, увязку инвестиций 
со льготным кредитованием и т. п.;

•  освобождение от налогообложения дивидендов 
как минимум в отношении средств, остающихся 
на ИИС. Взимание в настоящее время налога при 
выплате, независимо от того, остаются ли средства 
на брокерском счете, а также от типа счета, снижает 
мотивацию к реинвестированию дивидендов;

•  предоставление эмитентам, выходящим на 
IPO, преимуществ при участии в государственных 
закупках.

2.  Гарантии для частных инвесторов при уча-
стии в IPO:

•  гарантии выкупа государственным агентом 
акций по цене размещения на IPO с оплатой хеджа 
эмитентом и (или) выкупа акций у определенных 
категорий долгосрочных инвесторов, например 
инвестировавших в размещения эмитентов из кри-
тичных для государства отраслей, при снижении 
цены на 20–30% от цены размещения;

•  гарантия выкупа банками у частных инвесто-
ров по определенной цене акций закредитованных 
заемщиков в случае, если привлеченные ими на 
размещениях средства направляются на погашение 
кредита или его части.

3.  Создание фонда, управляемого структурой 
наподобие ВЭБ РФ, который поддерживал бы IPO, 
удовлетворяющие определенному государством 
перечню критериев, вкладывая как минимум 30% 
от заявленного объема. Как минимум 50% средств 
фонда были бы зарезервированы для стабили-
зации и поддержания вторичного рынка. Такая 
мера обеспечила бы позитивную динамику цен, 
что добавило бы уверенности в рынке IPO част-
ным инвесторам, большинство вложений которых 
в IPO в 2023–2024 гг. в настоящее время убыточ-
ны либо уступают безрисковой ставке. Также это 
позволило бы сотням компаний рефинансировать 
кредиты и перезапустить инвестиционный цикл.

4.  Популяризация культуры инвестирования 
в медиапространстве, для чего могут быть созда-
ны отдельные медиа при поддержке государства. 
Подобные приемы успешно применяются за ру-
бежом, например, в Бразилии при участии биржи 
B 3, где на ведущих площадках с популярными 
в обществе людьми, обсуждаются трендовые темы 
и актуальные финансовые вопросы.

Для детализации и «настройки» предложенных 
мер может быть создана рабочая группа на базе 
профильных министерств и ведомств с участием 
системно значимых инфраструктурных организа-

ций, крупных участников рынка и Финуниверситета 
при Правительстве России.

ВЫВОДЫ
Главным драйвером удвоения за три с половиной 
года средств на депозитах домохозяйств в Рос-
сии стали высокие процентные ставки — ​около 
70% прироста. Заметный вклад внесли увеличение 
суммарных (по стране) располагаемых денежных 
доходов населения (до 24%) и сокращение вложений 
в иностранные активы (до 6%). Сказались и неопре-
деленность на рынках, снижение привлекательности 
резервных валют и др.

С учетом негативного влияния высоких ставок 
на экономику цикл снижения ключевой ставки 
неизбежен. При этом депозитная «надстройка», 
образовавшаяся на фоне высоких ставок, в цикле 
их снижения будет представлять собой потенци-
ал инфляционного давления, как минимум через 
активизацию потребления и снижение привлека-
тельности депозитов. Конкретный эффект будет 
зависеть от сочетания множества факторов, но даже 
30–50% депозитной «надстройки», составляющей 
до 10% денежной массы (М2), хватит для заметного 
давления на инфляцию.

Выход из ситуации авторы видят в совершении 
маневра ликвидности — ​управляемого государст-
вом естественного и стимулируемого перетока 
ликвидности в финансовой системе без влияния 
на инфляцию. В качестве естественного «сообща-
ющегося сосуда» с депозитами предложен рынок 
акций, ликвидность которого взаимосвязана со 
ставками. Совершение маневра является выходом 
из ситуации, который внесет вклад в решение це-
лого ряда вызовов — ​инфляция, закредитованность 
бизнеса, задача роста капитализации рынка акций, 
привлечение капитала для развития бизнеса и др.

На фоне снижения ставок можно ожидать только 
естественного перетока средств в акции в объеме 
2,5–3 трлн руб., с учетом фондов денежного рынка 
и облигаций — ​4–7 трлн руб. Данная сумма ощутима 
с точки зрения потенциала влияния на инфляцию, 
а на рынке акций с учетом возможного мультипли-
кативного эффекта можно ожидать и ее заметного 
вклада в повышение капитализации рынка.

Проблематику вопроса авторы видят в пока еще 
недостаточной долгосрочной привлекательности 
рынка акций в сравнении с безрисковыми инстру-
ментами, на что должен быть направлен комплекс 
предложенных авторами мер общего характера 
и мер «тонкой настройки», увязывающих интересы 
населения, бизнеса и государства.

О.М. Эскиндаров, Т.В. Маняхин
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Эффективность денежно-кредитной политики ФРС  
в целях таргетирования инфляции в 2022–2024 годы

Э.Н. Белозорова
 Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации, Москва, Российская Федерация

АННОТАЦИЯ
В статье исследуются инфляционные процессы и факторы, влияющие на их уровень в США и Европе, а также при-
чины рецессии, которую скрывают занижением реальных статистических данных по инфляции. Актуальность иссле-
дования определяется существенным влиянием проводимой денежно-кредитной политики Федеральной резер-
вной системы (ФРС) и Европейского центрального банка (ЕЦБ) в рамках таргетирования инфляции на всю мировую 
финансовую систему. Цель исследования — оценить эффективность проводимой денежно-кредитной политики по 
таргетированию инфляции в условиях разнонаправленных действий главного регулятора. Поставлены задачи: 
определить факторы, предшествовавшие инфляционным процессам в Европе и США в 2022–2024 гг., тип денежно-
кредитной политики ФРС и оценить, приведет ли повышение процентных ставок в условиях сокращения балансов 
при росте объемов обратного РЕПО к снижению инфляции и остановке рецессии. Методология и методы исследо-
вания — общая теория систем и системный подход, финансовый анализ элементов и взаимосвязей механизма ин-
фляции, статистический анализ (факторный, корреляционный) исследования циклов ликвидности, горизонтальный 
анализ индикаторов финансового рынка. Показано, что резкое повышение ключевой ставки и сокращение баланса 
ФРС, начатое в 2022 г., были направлены на снижение монетарной составляющей инфляции, остановку рецессии, 
но привели к росту ставок по казначейским векселям и проблемам с рефинансированием государственного долга. 
Автор оценил изменение глобальной ликвидности по данным МБР, проследил 65-месячные циклы. Это позволило 
сделать вывод, что к началу 2025 г. финансовая система оказалась на пределе снижения ликвидности. К тому же на 
финансовом рынке наблюдается практически нулевой объем обратного РЕПО с ФРС после периода внушительного 
вливания ликвидности через этот инструмент.  Автором выделены дисбалансы, влияние которых не позволит стаби-
лизировать инфляцию: нефтяной цикл и исторически низкий уровень стратегического запаса нефти, нереализован-
ные убытки в совокупности по государственным, муниципальным, ипотечным и корпоративным облигациям, убытки 
центральных банков, рост стоимости обслуживания государственного долга. Сделан вывод, что все инструменты 
денежно-кредитной политики: повышение процентных ставок, сокращение баланса, которые должны снизить ин-
фляцию, — на практике приводят к обратному результату. В таких условиях не предвидится снижения процентных 
ставок ни в 2025, ни в 2026 гг. Результаты исследования могут быть использованы правительством и другими заин-
тересованными сторонами при принятии обоснованных решений по монетарной политике.
Ключевые слова: инфляция; денежно-кредитная политика; процентные ставки; индекс глобальной ликвидности; 
обратное РЕПО
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in Targeting Inflation in the Years 2022–2024

E.N. Belozorova
 Financial University under the Government of the Russian Federation, 

Moscow, Russian Federation

ABSTRACT
This article analyzes the inflationary dynamics in the United States and Europe, the factors that drive them, and the 
recessionary risks obscured by understated official statistics. The study emphasizes the global significance of monetary 
policies implemented by the Federal Reserve (Fed) and the European Central Bank (ECB) under inflation targeting. The 
objective is to assess the effectiveness of these policies in the face of divergent regulatory measures. Using systems 
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theory, financial and statistical analysis, and liquidity cycle modeling, the research identifies the key drivers of inflation 
in 2022–2024, evaluates the Fed’s policy of interest rate hikes and balance sheet reduction, and examines their impact 
on inflation and recession dynamics. The findings show that measures intended to curb inflation have instead increased 
Treasury yields, worsened debt refinancing, and pushed the financial system towards a liquidity crisis by early 2025. The 
study highlights persistent imbalances, including oil market cycles, low strategic reserves, unrealized bond losses, central 
bank deficits, and rising sovereign debt costs, which hinder the stabilization of inflation. It concludes that monetary 
tightening has had counterproductive effects, making interest rate reductions unlikely before 2026. These results valuable 
provide insights for policymakers and other stakeholders in developing effective monetary strategies.
Keywords: Inflation; monetary policy; interest rates; global liquidity index; reverse REPO
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ВВЕДЕНИЕ
Мировые инфляционные процессы являются важ-
ным экономическим фактором, который оказывает 
существенное влияние на уровень жизни людей, 
развитие территорий, поэтому они находятся 
в центре внимания центральных банков и финан-
совых институтов. Основными инструментами 
денежно-кредитной политики в части влияния на 
инфляционные процессы являются: процентная 
политика, изменение норм обязательных резервов, 
валютное регулирования, операции РЕПО, тарге-
тирование и пр. Так, в соответствии с основными 
целями денежно-кредитной политики Централь-
ного банка Российской Федерации цель по тарге-
тированию инфляции на 2025 и предстоящие годы 
обозначена «…вблизи 4%» 1. Но, как показывает 
опыт, таргетирование инфляции не решает задач 
экономического роста, а зачастую наоборот — ​никак 
не обеспечивает сбалансированный и устойчивый 
рост [1]. Денежно-кредитная политика представ-
ляет собой сложный компромисс, с одной сторо-
ны — ​стимулирование экономической активности, 
с другой — ​недопущение «пузырей». Так, например, 
в постковидный период перед центральными бан-
ками стояла дилемма между «…сдержать темпы 
инфляции монетарными методами и поддержать 
совокупный спрос» [2].

Повышение процентных ставок негативно ска-
зывается на экономическом росте, так как огра-
ничивает ресурсы для развития промышленного 
сектора. Однако его влияние зависит от множества 
факторов, таких как ситуация на рынке труда, уро-
вень инфляции и состояние финансового рынка.

Цель исследования — ​определить, как реагируют 
индикаторы макроэкономического развития на 
изменение процентных ставок и какие проблемы 
это вызывает. Методология исследования — ​си-

1  Официальный сайт Центрального Банка РФ «Основ-
ные направления единой государственной денеж-
но-кредитной политики на 2025  год и  период 2026 
и  2027  годов». URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_489408/  (дата обращения: 05.09.2025).

стемный анализ функционирования основных 
элементов макроэкономической политики и их 
взаимосвязей как факторов инфляционных про-
цессов, статистическое исследование циклов лик-
видности, горизонтальный анализ индикаторов 
финансового рынка. Эмпирические зависимости 
взаимовлияния макроэкономических показателей 
и объема денежной массы, выявленные в начале 
ХХI в., в настоящее время не актуальны. Инстру-
менты, которыми пользуются центральные банки 
в системе финансового управления экономикой, не 
учитывают, что в формуле инфляции присутствует 
не только объем денежной массы, но и объем то-
варной продукции, управлять которым денежные 
власти не уполномочены.

Таким образом, исследование включает ана-
лиз данных об уровне инфляции, показателях ВВП, 
состоянии финансовых рынков, росте ставок по 
казначейским бумагам, инверсии кривой доход-
ности, объемах глобальной ликвидности, убытках 
центральных банков, нереализованных убытках 
коммерческих банков. Результаты исследования 
могут помочь правительству и другим заинтере-
сованным сторонам принимать решения о моне-
тарной политике на основе более точных данных 
и прогнозов.

АНАЛИЗ ИНФЛЯЦИИ  
И ВАЛОВОГО ВНУТРЕННЕГО ПРОДУКТА 

В США И ЕС
Финансовые аналитики, занимающиеся прогно-
зированием уровня инфляции и экономического 
развития, предсказывали оптимистичные пока-
затели уровня инфляции на 2022 г. Так, например, 
по данным Всемирного банка, уровень мировой 
инфляции в 2021 г. был 3,5% 2, а прогноз темпов 
роста в экономически развитых странах предпо-

2  Официальный  сайт  Всемирного  банка  «Inflation, 
consumer prices (annual%), The World Bank Data». URL: 
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG (дата 
обращения: 28.05.2025).
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лагал снижение с 5% в 2021 г. до 3,8% — ​в 2022 г. 
и 2,3% — ​в 2023 г.

Темпы роста экономически развитых стран 
и темпы инфляции в этих странах традиционно 
испытывают влияние значительного количества 
факторов. На рис. 1 представлены уровни инфляции 
в США и ЕС за последние 10 лет, а на рис. 2 — ​темп 
изменения ВВП в этих странах.

Используя байесовскую динамическую фак-
торную модель еврозоны, экономисты оценили 
отклонения выпуска от тренда, которые согласуются 

с поведением инфляции. Версия, которая наилуч-
шим образом прогнозирует инфляцию, показывает, 
что после кризиса суверенного долга 2011 г. разрыв 
в объеме производства в зоне евро был намного 
больше официальных оценок [3]. Чтобы более точно 
прогнозировать уровень инфляции, необходимо 
учитывать фактор разрывов в производстве и про-
водить объективную оценку объемов производства.

Согласно гармонизированному индексу потре-
бительских цен (HICP), общая инфляция в еврозоне, 
которая составила 1,2% в 2019 г., снизилась до 0,3% 
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Рис. 1 / Fig. 1. Уровень инфляции в США и ЕС, % / Inflation Rate in the US and the EU, %
Источник / Source: составлено автором на основе базы данных индикаторов мировых рынков / Author’s calculations from the 
database of world market indicators. URL: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi; https://tradingeconomics.
com/euro-area/inflation-cpi (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).

Рис. 2 / Fig. 2. Темп изменения ВВП в США и ЕС, % / United States, EU GDP Growth Rate, %
Источник / Source: составлено автором на основе базы данных индикаторов мировых рынков / Author’s calculations based on the 
database of world market indicators. URL: https://tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth; https://tradingeconomics.com/
euro-area/gdp-growth (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).
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в 2020 г. и даже была отрицательной во второй поло-
вине 2020 г., прежде чем снова увеличиться до 2,6% 
в 2021 г. С середины 2021 г. общая инфляция особенно 
резко возросла и достигла исторического максимума 
в 5,9% в феврале 2022 г. [4]. По состоянию на август 
2022 г., циклическая и остаточная инфляция вносят 
в общую инфляцию ЕС 3,2 и 2,8%, соответственно. 
В отношении циклической инфляции, компонента 
спроса показывает наибольший вклад — ​1,9% по 
сравнению с 1,3% для предложения. Что касается 
остаточной инфляции, то видим, наибольший вклад 
со стороны предложения (энергетика и логистика) — ​
1,6% по сравнению с 0,5% со стороны спроса. Другие 
факторы, такие как, например, геополитическая на-
пряженность, внесли в общую инфляцию в ЕС 0,7% [5].

Одна из крайних позиций финансовых аналити-
ков заключается в том, что попытки центральных 
банков бороться с негативными последствиями 
инфляции могут привести к затяжной и глубокой 
рецессии. По их мнению, такие меры вызовут се-
рьезные экономические трудности и долговые 
кризисы [6]. С другой стороны, прогнозирование 
макроэкономических и финансовых циклов — ​это 
всегда многофакторная модель, учитывающая 
общие детерминированные и случайные факто-
ры, однако статистические взаимосвязи между 
динамикой приращения денежной массы и ВВП 
неоднократно доказаны учеными [7]. На практике 
метод прогнозирования инфляции, основанный 
на ненаблюдаемых компонентах, гибком подходе 
к тенденции инфляции и альтернативном индика-

торе слабости рынка труда, показывает, что сущест-
вует прямая связь между начисленной заработной 
платой, инфляцией и ВВП [8].

Центральные банки в лице Федеральной Резер-
вной Системы (ФРС) и Европейского центрального 
банка (ЕЦБ) начали проводить ужесточение де-
нежно-кредитной политики еще в 2022 г. Резкое 
увеличение ключевой ставки и сокращение ба-
ланса ФРС и ЕЦБ были направлены на снижение 
монетарной составляющей инфляции. Повышение 
ставок произошло в США с 0,25 до 5% 3. Поскольку 
инфляция в США значительно выше целевого по-
казателя в 2% (и при этом фальсифицируются ее 
истинные значения), текущая ограничительная 
денежно-кредитная политика будет продолжаться. 
В эту же логику укладывалось и сокращение баланса 
ФРС, представленное на рис. 3. Сокращение баланса 
ФРС США, также известное как «QT» или «количе-
ственное ужесточение», является процессом посте-
пенного уменьшения размера баланса ФРС путем 
продажи государственных ценных бумаг и других 
активов из ее портфеля. В течение рассматривае-
мого периода ФРС планомерно сокращала баланс. 
В целом с марта 2022 по сентябрь 2025 г. баланс был 
сокращен на 2 трлн 370 млрд долл. США.

3  Официальный сайт Федеральной Резервной Системы 
США. Пресс-релиз: Federal Reserve Board and Federal Open 
Market Committee release economic projections from the 
March 21–22 FOMC meeting. URL: https://www.federalreserve.
gov/newsevents/pressreleases/monetary20230322a.htm (дата 
обращения: 28.05.2025).

Рис. 3 / Fig. 3. Сокращение баланса ФРС и ЕЦБ, трлн долл. США, трлн евро / The Reduction of the 
Balance Sheets of the Federal Reserve and the European Central Bank, in Trillion Dollars and Trillion Euros
Источник / Source: составлено автором на основе базы данных индикаторов мировых рынков / Author’s calculations based 
on the database of world market indicators. URL: https://tradingeconomics.com/united-states/central-bank-balance-sheet; 
https://tradingeconomics.com/euro-area/central-bank-balance-sheet (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).
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Закономерно, что в ситуации повышения клю-
чевой ставки и продажи на открытом рынке столь 
значительных объемов ценных бумаг произошло 
снижение их стоимости и рост доходности. Как 
можно наблюдать на рис. 4, с июля 2022 г., с момента 
начала сокращения баланса ФРС, начинается рост 
ставок по казначейским облигациям, которые на 
современном этапе составляют около 4% годовых.

Центральные банки определяют горизонт де-
нежно-кредитной политики в несколько лет, но 
он может быть скорректирован в зависимости от 
изменений в экономической ситуации. Например, 
центральный банк может увеличить горизонт, если 
инфляционные ожидания стабильны, а экономика 
растет, или сократить его, если инфляция ускоряется 
и требуется быстрое реагирование. Исследование [9] 
показывает, что таргетирование инфляции является 
важным инструментом обеспечения экономической 
безопасности государства. Адекватная величина 
ключевой ставки вопрос дискуссионный, но, как 
показывает исследование [10], для развитых стран 
характерны низкие значения ключевой ставки, 
в то время как для развивающихся стран — ​более 
высокие значения. В свою очередь, высокие про-
центные ставки являются барьером вхождения 
в высокотехнологичные отрасли, что опять же за-
трудняет переход страны из категории развиваю-
щейся в развитую [11].

Роль финансового цикла в макроэкономике тре-
бует переосмысления стратегий моделирования и су-
щественных корректировок макроэкономической 

политики. В исследовании [12] рассматриваются 
политические последствия финансового цикла в ма-
кроэкономике и выявлено, что фаза спада, которая 
менее изучена, сейчас вызывает гораздо больше 
вопросов в экономической среде. Экономисты, рас-
сматривая цикличность финансовых, инфляционных 
и макроэкономических процессов, задаются вопро-
сами: как объяснить эту цикличность? не являются 
ли факторы подъема уже причиной последующего 
спада [13]? Совокупные колебания возникают из-за 
множества факторов, включая глобальную денежно-
кредитную политику, действия финансовых инсти-
тутов, активно использующих заемные средства, 
и глобальные дисбалансы [14].

ПРОБЛЕМЫ РЕФИНАНСИРОВАНИЯ 
ГОСУДАРСТВЕННЫХ ДОЛГОВ 

И ЛИКВИДНОСТИ В ФИНАНСОВОЙ 
СИСТЕМЕ

Перед финансовыми ведомствами различных стран 
встает вопрос рефинансирования государственных 
долгов в условиях повышения инфляции. Поскольку 
реальные процентные ставки оказываются отрица-
тельными, то выпуск и размещение нового объема 
государственных облигаций становятся весьма 
проблемной задачей для министерств и соответ-
ствующих государственных структур.

До повышения ключевой ставки, т. е. до июля 
2022 г., государственный долг удавалось эффективно 
рефинансировать. Предпосылками для беспроблем-
ного рефинансирования госдолга служили:
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Рис. 4 / Fig. 4. Динамика роста ставок по казначейским векселям / The Dynamics of Growth Rates 
on Treasury Bills. 3-Month Treasury Bill Secondary Market Rate, Discount Basis
Источник / Source: составлено автором на основе экономической базы данных FRED / Author’s calculations based on the database 
FRED. URL: https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).
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•  динамика снижения ключевой ставки на 
протяжении десятилетий и ее фиксация на зна-
чениях около нуля, что позволяло осуществлять 
«дешевую» эмиссию;

•  высокая ликвидность банковского сектора; 
в этот период активно увеличивался баланс ФРС, 
политика количественного смягчения обеспечи-
вала коммерческим и центральным банкам дру-
гих стран безбарьерный доступ к долларовой лик-
видности;

•  оценка, учет и залог казначейских облигаций 
США по нулевым коэффициентам риска, что по-
зволяло не создавать резервы, выдавать кредиты 
и использовать ценные бумаги в обращении как 
безрисковые активы;

•  рост левериджа, поскольку низкие процен-
тные ставки и безрисковость активов позволяют 
коммерческим банкам использовать их в каче-
стве обеспечения неоднократно, что приводит 
к 10-кратному увеличению кредитного плеча 
и росту кредитной эмиссии;

•  снижение ставок по кредитно-дефолтным 
свопам обеспечивало дешевую стоимость хеджи-
рования риска, а в некоторых случаях и вовсе от-
меняло необходимость хеджировать риски;

•  «безинфляционное» состояние экономики, 
поскольку отсутствие инфляции или ее умеренная 
величина определяют нормальное распределение 
процентных ставок, когда ставки на долгосрочном 
долговом рынке выше ставок на краткосрочном.

Однако в состоянии повышенной инфляции 
рефинансировать государственный долг стано-

вится более сложной задачей, поскольку инфляция 
и инфляционные ожидания порождают инверсию 
кривой доходности. Как мы видим на рис. 5, с июля 
2022 г. разница между доходностью десятилетних 
облигаций и двухлетних вошла в отрицательную 
зону и держалась там до начала 2025 г.

Рост процентных ставок оказывает отрицатель-
ное влияние не только на возможность рефинан-
сирования государственного долга, но и в целом 
на ликвидность финансовой системы. Индекс гло-
бальной ликвидности является важным индикато-
ром для инвесторов, так как уровень ликвидности 
может сильно влиять на цены активов и на общую 
экономическую ситуацию в мире. Как отмечается 
в исследовании [15], «финансовая ликвидность 
в значительной степени проциклична. Ее объем 
возрастает при повышательной экономической 
динамике. В этих условиях ликвидность многих 
финансовых инструментов оказывается макси-
мальной». Будет совершенно логичным обратное 
заключение, что со снижением экономической 
активности ликвидность финансовых активов будет 
снижаться, а в моменты рецессии будет мини-
мальной. Так, по данным Банка международных 
расчетов (БМР), объем международных долговых 
ценных бумаг, номинированных в долларах США, 
снизился впервые после финансового кризиса 
2008–2009 гг.4 Если оценить изменение глобальной 

4  Официальный сайт Банка международных расчетов. Что 
представляет собой международное долговое обеспечение 
в  статистике БМР? URL: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_
qt2106z.htm (дата обращения: 28.05.2023).

Рис. 5 / Fig. 5. Инверсия кривой доходности 10- и 2-летних казначейских облигаций США / Inversion 
of the Yield Curve of 10- and 2-Year US Treasury Bonds
Источник / Source: составлено автором на основе данных сайта экономической базы данных FRED / Author’s calculations based on 
the database FRED. URL: https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y 2Y (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).
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ликвидности по данным МБР, представлено на 
рис. 6, то можно проследить 65-месячные циклы 
и сделать выводы, что к концу 2025 — ​началу 2026 г. 
финансовая система будет на пределе снижения 
ликвидности.

Поскольку рост ставок на долговом рынке 
США привел к укреплению доллара по отноше-
нию к другим мировым валютам, это оказало 
значительное влияние на суверенные долговые 
и валютные рынки. Основной проблемой десяти-
летия низких процентных ставок является вырос-
ший мировой долг, номинированный в долларах 
США. Глобальные обязательства составляют око-
ло 300 трлн долл. США, а в ситуации роста про-
центных ставок рефинансировать мировой долг 
становится дороже. Владельцы основных долгов 
США — ​Китай, Южная Корея, Япония, Германия — ​
оказываются в ситуации девальвации националь-
ных валют и необходимости снижать балансы 
своих центральных банков за счет продажи аме-
риканских казначейских бумаг, что провоцирует 
новый виток снижения стоимости активов и рост 
ставок. Характерным примером является кри-
зис японской йены и британского фунта осенью 
2022 г. Так, валютные резервы Великобритании 
к началу осени 2022 г. составляли всего 108 млрд 
долл., а фунт стерлингов потерял к доллару почти 
20%, и наблюдался максимальный рост ставок по 
десятилетним английским облигациям. Блумберг 
назвал это «лопнувшим пузырем государственных 
облигаций, худшим с 1949 г.» 5.

5  Сайт информационного агентства Блумберг. Большой пу-
зырь облигаций «лопнул» в худший год с 1949 года. URL: 
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022–09–24/the-
great-bond-bubble-is-poof-gone-in-worst-year-since‑1949 
(дата обращения: 28.05.2025).

ОБРАТНОЕ РЕПО И НЕФТЯНОЙ ЦИК Л — ​
ФАКТОРЫ, ДЕСТАБИЛИЗИРУЮЩИЕ 

ФИНАНСОВУЮ СИСТЕМУ
В контексте роста ставок и ужесточения денеж-
но-кредитной политики можно отметить интере-
сную тенденцию — ​внушительный объем обратного 
(для банков) РЕПО с ФРС в 2022–2023 гг. Обратное 
РЕПО — ​сделка кредитования под залог ценных 
бумаг. Если банк совершает обратное РЕПО, то он 
покупает ценную бумагу у ФРС, тем самым предо-
ставляя средства взаймы, а затем продает бумагу 
обратно, но дороже. Разница между ценами покупки 
и продажи — ​ставка РЕПО, под которую банк дает 
кредит. В случае с ФРС, ставка РЕПО — ​4,8% годо-
вых 6. В качестве обеспечения по таким сделкам 
выступают U. S. Treasuries.

На рис. 7 видно, что рост кредитования ФРС со 
стороны банков начался во II квартале 2021 г., до 
первого решения FOMC о повышении 17 марта 
2022 г. С чем можно связать подобную тенденцию?

Первый фактор: обратное РЕПО — ​это, с одной 
стороны, сделка кредитования, а с другой — ​ин-
струмент для открытия короткой позиции, т. е. банк 
получает бумагу через РЕПО и продает ее в рынок, 
ожидая, что откупит дешевле. Поскольку РЕПО 
с ФРС — ​кредит «овернайт», т. е. сроком на 1 день, 
то банки просто пролонгируют сделку каждый день.

Сопоставив начало роста сделок обратного РЕПО 
с ФРС с графиком изменения доходности по десяти-
летней UST (рис. 8), можем сделать вывод о том, что 
банки и управляющие компании начали наращивать 
объем сделок РЕПО в ответ на резкий рост ставок 

6  Официальный сайт Федерального резервного банка Нью-
Йорка «Параметры обратного РЕПО с  ФРС». URL: https://
www.newyorkfed.org/markets/rrp_faq.html  (дата  обраще-
ния: 28.05.2025).
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по UST в I квартале 2021 г. Таким образом, банки 
заняли UST по РЕПО и открыли короткую позицию 
по бумагам в преддверии мощного роста ставок, 
заблаговременно до начала цикла повышения 
уровня Fed Funds Rate со стороны ФРС. Как видим, 
стратегия себя оправдала сполна, поскольку рост 
ставок имеет отрицательную корреляцию с ценой 
облигаций. Иными словами, банки заняли бумагу, 

чтобы продать ее дорого, и теперь пролонгируют 
эту сделку, ожидая, когда цена UST достигнет мини-
мально возможного значения с учетом текущего ци-
кла повышения ставок ФРС, чтобы затем откупить 
сильно подешевевшие облигации и закрыть РЕПО.

Второй фактор — ​непосредственно кредитование 
в рамках РЕПО. Чтобы заключить сделку обратного 
РЕПО, банку необходимо располагать достаточной 

Рис. 7 / Fig. 7. Объем сделок обратного РЕПО с ФРС, млрд долл. США / Volume of Reverse Repo 
Transactions with the Federal Reserve, USD Billion
Источник / Source: составлено автором на основе данных сайта FRED / Author’s calculations based on the database FRED. URL: 
https://fred.stlouisfed.org/series/RRPONTSYD (дата обращения: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).

Рис. 8 / Fig. 8. График изменения доходности по десятилетней UST / Chart of Yield Changes  
for Ten-Year UST. 10-Year Treasury Constant Maturity
Источник / Source: составлено автором на основе данных сайта FRED / Author’s calculations based on the database FRED. URL: 
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y 2Y (дата обращения: 28.05.2025) / (accessed on 28.05.2025).
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ликвидностью, проще говоря, иметь деньги на счете, 
за которые он по первой части РЕПО купит бумагу. 
Банк или финансовый институт не может себе по-
зволить хранить деньги: каждый рубль, доллар или 
дирхам всегда должны быть проинвестированы. От-
метим, что регулятору отдавали более 2,2 трлн долл. 
США на ежедневной основе. Это свидетельствует 
о том, что для банков и прочих финансовых инсти-
тутов исчерпаны иные возможности инвестиций: 
либо они считают их слишком токсичными с точки 
зрения риска, либо просто не видят возможностей 
для вложения столь существенного объема лик-
видности. То есть ФРС и новостные источники не 
обманывают, когда на фоне коллапса банков заяв-
ляют, что в финансовой системе США достаточно 
ликвидности. Вместе с тем существует один ню-
анс: к РЕПО с ФРС допущены далеко не все, а лишь 
две группы финансовых институтов — ​Fed Primary 
Dealers 7 и RRP Counterparties 8. Первая группа — ​это 
наиболее известные имена на глобальных рынках, 
плюс пара локальных игроков (JP Morgan, Goldman 
Sachs, Wells Fargo, BofA и т. д.). Вторая группа вклю-
чает в себя крупнейшие управляющие компании, 
чьи имена тоже известны всем на рынке (Alliance 
Bernstein, Black Rock, Fidelity). Увеличение процент-
ных ставок — ​это выгодная ситуация уже на протяже-
нии четвертого года для крупнейших участников на 
финансовом рынке, которые заблаговременно, еще 
в 2021 г., до начала роста ставок ФРС и ЕЦБ знали 
об этом и начали совершать необходимые торговые 
операции.

Продажа SPR — ​стратегических нефтяных запа-
сов — ​включена в список факторов, дестабилизиру-
ющих финансовую систему, поскольку стратегиче-
ский запас нефти для США выступает своеобразным 
аналогом золотовалютных резервов развивающихся 
стран. При девальвации суверенной валюты цен-
тральные банки стран начинают продавать валют-
ные резервы для стабилизации курса национальной 
валюты. США продают свои нефтяные запасы с той 
же целью — ​снижения инфляции — ​путем уравнове-
шивания курса доллара по отношению к энергоре-
сурсам. Точка зрения ФРС на динамику инфляции 
заключается в том, что важны три компоненты:

•  тенденция, обусловленная долгосрочными 
инфляционными ожиданиями;

7  Официальный сайт Федерального резервного банка 
Нью-Йорка. Первичные дилеры с  ФРС. URL: https://www.
newyorkfed.org/markets/primarydealers (дата обращения: 
28.05.2023).
8  Официальный сайт Федерального резервного банка Нью-Йор-
ка  «Контрагенты по обратному РЕПО с  ФРС».  URL:  https://
www.newyorkfed.org/markets/rrp_counterparties#additions-and-
removals (дата обращения: 28.05.2025.

•  цикл, соединяющий номинальные и реаль-
ные переменные факторы;

•  цены на нефть.
Эконометрическая структурная модель инфля-

ции, формализующая этот взгляд, указывает на 
стабильный тренд ожиданий, значительную и хо-
рошо обозначенную кривую Филлипса и нефтя-
ной цикл, который, вопреки стандартной модели 
рациональных ожиданий, влияет на инфляцию 
через ожидания, не отражаясь на разрывах пред-
ложения нефтепродуктов. Таким образом исполь-
зование стратегического нефтяного резерва США 
направлено на избежание кризисов предложения 
нефтепродуктов, которые часто превосходят кривую 
Филлипса. «Фактически, совместная динамика ци-
кла кривой Филлипса и нефтяных циклов объясняет 
инфляционные загадки последних десяти лет» [16].

УБЫТКИ ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ 
И НЕРЕАЛИЗОВАННЫЕ УБЫТКИ  

ВО ВСЕЙ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЕ
Таким образом, основная проблема, возникающая 
в условиях повышающейся инфляции и ужесточе-
нии денежно-кредитной политики центральными 
банками, — ​это уязвимость всей финансовой систе-
мы к высоким процентным ставкам. Если посмо-
треть структуру баланса ФРС по отчету Z1, то можно 
оценить нереализованный убыток по облигациям, 
т. е. величину расхождения между номинальной 
и реальной стоимостью. Нереализованный убыток 
в совокупности по государственным, муниципаль-
ным, ипотечным и корпоративным облигациям 
составит почти 5 трлн долл. США. В этой ситуации 
очевидно, что долговой рынок испытывает значи-
тельное давление со стороны процентных ставок, 
рост которых приводит к такому рекордному паде-
нию рыночной стоимости ценных бумаг. Если по-
смотреть долю каждого типа бумаг в общих убытках, 
то государственные облигации внесли 46% в общие 
убытки, корпоративные облигации — ​30%, ипотеч-
ные бумаги — ​21%, муниципальные бумаги — ​3%. 
Однако на балансе коммерческих банков ценные 
бумаги в зависимости от типа оцениваются различ-
ными методами. И манипулирование переводом 
ценных бумаг в различные типы, в основном из 
ценных бумаг для перепродажи в ценные бумаги 
до удержания, позволяет банкам не отражать все 
нереализованные убытки.

Также в список факторов, провоцирующих 
предел нагрузки на финансовую систему, отно-
сятся убытки ФРС. Это исключительно редкое 
событие, произошедшее впервые в истории ФРС. 
Процентный доход центральных банков — ​основ-
ной источник доходов, позволяющий эффективно 
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зарабатывать на разнице доходности кредитов, 
выданных коммерческим банкам, и ценных бумаг. 
Так, в 2021 г. ФРС заработала 122,5 млрд долл. США 
в виде процентных доходов и понесла 5,7 млрд долл. 
в виде процентных расходов 9. Отметим, что на ко-
нец 2021 г. обязательства ФРС составляли 8,7 трлн 
долл. Очевидно, что разные типы обязательств 
имеют разные ставки к погашению. Но увеличение 
процентных ставок пропорционально увеличивает 
процентные расходы. Например, состоявшееся уве-
личение ставки до 5% привело к росту процентных 
расходов около 300 млрд долл. за 2022 г. Расчеты 
проведены с учетом снижения обязательств ФРС 
за 2022 г., которые представлены на рис. 9.

Используя простую модель общего равновесия, 
как утверждается в исследовании [17], центральному 
банку с большим балансом, состоящим из долго
срочных номинальных активов, было бы уместно 
иметь доступ к финансовому органу и быть готовым 
просить о поддержке своего баланса. В противном 
случае его способность контролировать инфляцию 
может оказаться под угрозой.

Практика денежно-кредитной политики значи-
тельно улучшилась за последние пару десятилетий; 
в результате гиперинфляции были чрезвычайно 
редким явлением. Глобальный финансовый кризис 
бросил вызов традиционной денежно-кредитной 

9  Официальный сайт Федеральной Резервной Систе-
мы США. Годовой отчет совета управляющих ФРС. URL: 
https://www.federalreserve.gov/publications/annual-report.
htm (дата обращения: 28.05.2023).

политике, которая основывалась на подходе, вклю-
чающем один инструмент (базовую процентную 
ставку) и одну цель (стабильность цен). Очевидно, 
что мировой экономике нужен новый подход к де-
нежно-кредитной политике и необходима междуна-
родная координации денежно-кредитной политики 
центральных банков [18]. Как указывается в работе 
[19], ни денежно-кредитная политика, ни программа 
фискальной поддержки не имеют необходимого 
эффекта во время кризисов бухгалтерских балан-
сов. Как мы видим, ситуация с нереализованными 
убытками — ​яркая иллюстрация ситуации кризи-
са бухгалтерских балансов коммерческих банков, 
которая может привести к рецессии в мировой 
экономике. Следует отметить, что инструменты 
для сдерживания инфляции страны, эмитирующей 
мировую валюту, и страны — ​поставщика энер-
горесурсов не могут быть идентичны. То, что для 
ФРС США является лишь сдерживающим фактором 
роста экономики, но при этом снижающим уровень 
инфляции, для иной экономики может оказаться 
очень болезненным ударом по уровню жизни насе-
ления и доходности промышленного производства.

ВЫВОДЫ
Федеральная резервная система США проводит 
смешанную денежно-кредитную политику, кото-
рая включает в себя различные инструменты, та-
кие как повышение ключевой ставки, сокращение 
баланса, рост обратного РЕПО. Эти меры приводят 
к кризису бухгалтерских балансов коммерческих 
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Рис. 9 / Fig. 9. Динамика изменение обязательств ФРС, млрд долл. / The Dynamics of the Change  
in the Fed’s Liabilities, Billions of Dollars
Источник / Source: составлено автором на основе данных официального сайт Федеральной Резервной Системы США / Author’s 
calculations based on the database FED. URL: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm (дата обраще-
ния: 05.09.2025) / (accessed on 05.09.2025).
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банков, к проблемам по рефинансированию госу-
дарственного долга и вновь вынуждают ФРС уве-
личивать баланс. Увеличение баланса ФРС и рост 
государственного долга могут привести к допол-
нительным дисбалансам в системе в будущем, 
что подтвердил на последнем заседании Совета 
управляющих ФРС председатель ФРС Дж. Пауэлл, 
заявив, что не знает, как выходить из сложившей-
ся ситуации. Более высокий уровень государст-
венного долга означает более высокие процен-
тные выплаты по кредитам, что увеличит расходы 
правительства и в конечном итоге приведет к по-
вышению налогов. Таким образом, можно сделать 
нижеследующие выводы.

1. Монетарная политика ФРС представляется 
непоследовательной, поскольку включает в себя как 
решения, направленные на увеличение стоимости 
денег и, следовательно, снижение инфляции, так 
и решения, которые приводят к увеличению де-
нежной массы, стимулированию экономики, и за 
счет этого — ​увеличению товарной массы. Стоит 
заметить, что обе эти группы действий происходят 
одновременно.

Какую денежно-кредитную политику проводит 
ФРС? С одной стороны, держит высокой ключевую 
ставку, с другой — ​активно вливает в систему лик-
видность через обратное РЕПО. Такую денежно-кре-
дитную политику можно назвать «ситуационной», 
т. е. это и не QE (количественное смягчение) и не 
QT (количественное сжатие).

2. Как долго можно сохранять ключевую ставку 
высокой? В краткосрочной перспективе максималь-
ное влияние на снижение инфляции достигнуто. 
Но она все еще не соответствует своему таргету. 
В перспективе 2025 г. ФРС со своей ситуационной 
ДКП все делает правильно. Высокий уровень ставки 
позволит сохранить доверие к системе. Инфляци-
онное таргетирование же остается действенным 
инструментом ценовой стабильности для всех ис-
следуемых стран [20].

Но в перспективе 2026–2027 гг. накопленные 
дисбалансы в системе будут еще больше. Поскольку, 
во‑первых, становится дороже обслуживать го-
сударственный долг. Во-вторых, начнется новый 
виток инфляции, связанный с увеличением баланса, 
поскольку объемы обратного РЕПО исчерпаны. 
Ставки не удастся значительно опустить ни в 2025 г., 
ни в 2026 г.

3. Текущая ситуация с повышением ставок — ​это 
«золотая жила» для крупнейших игроков на финан-
совом рынке США. С одной стороны, они получа-
ют более 4% годовых на кредитах «овернайт» за 
обратное РЕПО; с другой — ​зарабатывают на шорте 
UST, которые неумолимо снижаются в течение года. 
Заинтересованные банки и финансовые институты 
заблаговременно, до начала роста ставок ФРС на-
чали совершать необходимые торговые операции. 
Но все это меры превентивного характера, которые 
не сумеют в долгосрочной перспективе преодолеть 
надвигающийся кризис финансовой системы США.
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АННОТАЦИЯ
Развитие индустрий FinTech, AgTech и GovTech, формирующиеся вокруг них цифровые экосистемы, перспективы 
конвергенции и появления гибридных архитектурных решений на их основе являются объектом активной научной 
дискуссии. Целью исследования является разработка концепта гибридного решения для агропромышленного комплек-
са, инкорпорирующего в единой цифровой платформе отраслевые цепочки ценностей и функции государственного 
управления, а также последующая разработка экосистемной модели функционирования сельскохозяйственного кредита. 
Методология исследования основана на гипотетико-дедуктивном подходе. Мы исходим из нескольких предполо-
жений. Во-первых, экосистемные формы управления в АПК могут быть более эффективными. Во-вторых, интеграция 
кредитных механизмов в бизнес-модели отраслевых экосистем необходима. Наконец, создание цифровой инфра-
структуры, объединяющей коммерческие и государственные сервисы, возможно и целесообразно. На основе кейсов, 
существующих в АПК и финансовой сфере цифровых экосистем, разработана модель инфраструктурной отраслевой 
экосистемы, структурированная в разрезе объектной, средовой, процессной и проектной подсистем. Организационно 
экосистема будет иметь модульную структуру, ее координатором и IT-интегратором выступит Минсельхоз России. 
В рамках предложенной модели обозначены направления инкорпорирования элементов отраслевого кредитного 
механизма в цепочки ценностей экосистемы, а для льготного кредита меры государственной поддержки станут 
элементом новой экосистемной формы реализации функций государственного управления в агропромышленном 
комплексе. Кредитный сегмент инфраструктурной отраслевой экосистемы реализован как клиентоцентричная сис-
тема, опирающаяся на цифровые технологии, FinTech, элементы средовой подсистемы и кредитной инфраструктуры, 
обеспечивающая бесшовность взаимодействия участников и экономию издержек за счет автоматизации транзакций 
и информационных эффектов.
Ключевые слова: цифровая экономика; экосистемы; платформы; экосистемные бизнес-модели; сельскохозяйственный 
кредит; агропромышленный комплекс; льготный кредит; цифровое государство
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Credit in the Model of the Infrastructure Industry 
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D.A. Korobeynikov
Volgograd State Agrarian University, Volgograd, Russian Federation

ABSTRACT
The development of the FinTech, AgTech and GovTech industries and the digital ecosystems that are emerging around 
them, the prospects for their convergence and the emergence of hybrid architectural solutions based on them are the 
subject of active scientific discussion. The purpose of the study is to develop the concept of a hybrid solution for the 
agro-industrial complex, incorporating industry value chains and public administration functions in a single digital 
platform, as well as the subsequent development of an ecosystem model of the functioning of agricultural credit. The 
methodology of this work is based on the hypothetico-deductive approach, and the hypothetical design of the study is 
formed by assumptions about the feasibility of developing ecosystem forms of government functions implementation 
in the agro-industrial complex. These include the need to integrate elements of the credit mechanism within the agro-
industrial industry into the value chains that form the business models of industry ecosystems, as well as the possibility 
of creating a digital infrastructure ecosystem that combines commercial and government services on a single platform. 
Based on cases existing in the agro-industrial complex and financial sphere of digital ecosystems, we have developed a 
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ВВЕДЕНИЕ
Цифровые бизнес-экосистемы становятся «но-
вым системным актором» [1] в экономике и соци-
альной жизни современного общества, особенно 
в сфере электронной коммерции и в финансовой 
индустрии, где сложились три базовые модели: 
американо-китайская, российская и европейская. 
В первой превалирует бигтех при второстепенной 
роли финансовых услуг и институтов. В России 
ядром экосистемного бизнеса преимущественно 
выступают традиционные финансовые институты 
(банки и необанки). Для европейской модели харак-
терны нишевизация услуг, активная роль клиентов 
и финтех-стартапов. Но несмотря на отмеченные 
различия, кредит глубоко инкорпорирован во все 
экосистемные бизнес-модели, что определяет акту-
альность исследований соответствующих измене-
ний в форме и содержании кредитных отношений.

В агропромышленном комплексе формирование 
экосистем идет по пути создания частных отрасле-
вых экосистем крупными игроками и банками для 
продвижения собственных и партнерских сервисов, 
товарных маркетплейсов и логистических решений, 
формирования отраслевых баз данных, развития 
сервисов онлайн-консультирования и др. При этом 
специфику функционирования кредита определяют 
операционные особенности отрасли и льготный 
характер, обеспечиваемый государством.

Также концепция экосистем проникла в сферу 
государственного управления, что связано с ростом 
отраслей GovTech, разрабатывающих технологи-
ческие решения для государства. Информацион-
ные системы и сервисы государства формируют 
цифровую экосистему, обеспечивающую гражда-
нам и бизнесу возможность удаленного доступа 
к госуслугам, но ее архитектура имеет «лоскут-
ный» характер, где каждое ведомство инвестирует 
в собственные ГИС, дата-центры, программное 
обеспечение и штат специалистов, что усложняет 
межведомственное взаимодействие и формирует 
тренд на создание межведомственных платформ. 

В рамках госпрограммы «Информационное об-
щество» созданы единая государственная облач-
ная платформа ГосОблако, национальная система 
управления данными ГосДата, платформа ГосТех, 
допускающие перенос разрозненных ИТ-решений 
в единую облачную инфраструктуру.

Развитие технологий AgTech, FinTech и GovTech 
и формирующихся вокруг них экосистем делает воз-
можной их конвергенцию с появлением гибридных 
экосистемных решений. Поэтому гипотезу исследо-
вания формируют ряд взаимосвязанных предполо-
жений: во‑первых, о целесообразности экосистемной 
модели реализации государственных функций в об-
ласти поддержки и регулирования агропромышлен-
ного комплекса, в частности, в области льготного 
банковского кредитования и других льготируемых 
элементов кредитного механизма; во‑вторых, о необ-
ходимости инкорпорирования элементов кредитного 
механизма АПК и комплементарных функций госу-
дарственной поддержки в отраслевые экосистемные 
бизнес-модели; в‑третьих, о возможности форми-
рования инфраструктурной отраслевой экосистемы 
(ИОЭ), обеспечивающей доступ отраслевым акторам 
к производственным сервисам (в том к кредитным) 
в рамках цепочек ценностей, проактивно дополня-
емых мерами господдержки.

Выдвинутая гипотеза: а) соответствует общим 
тенденциям к модернизации традиционных биз-
нес-моделей в АПК на базе экосистемных решений, 
интегрирующих финансовые и нефинансовые сер-
висы; б) характеризуется множеством прикладных 
вариантов реализации; в) обеспечивает возмож-
ность распространения практики проактивного 
оказания государственных услуг на программы 
поддержки АПК и, в том числе, на механизм льгот-
ного кредитования; г) предполагает получение 
синергетического эффекта в результате синхро-
низации функций кредитного и хозяйственного 
механизма, а также государственного управления 
в рамках единого организационно-управленче-
ского решения. Кроме того, отдельные элементы 

model of an infrastructure industry ecosystem. The model is structured into object, environmental, process, and project 
subsystems. Organizationally, the ecosystem will have a modular structure, and the Russian Ministry of Agriculture will 
act as its coordinator and IT integrator. Within the proposed model, we outline directions for incorporating elements of 
the industry credit mechanism into the ecosystem value chains, and for preferential loans, government support measures 
will become an element of a new ecosystem form of implementing public administration functions in the agro-industrial 
complex. The credit segment of the infrastructure industry ecosystem is implemented as a client-centered system based 
on digital technologies and FinTech, elements of the environmental subsystem and credit infrastructure. This system 
ensures seamless interaction between all participants and cost savings through the automation of transactions and the 
exchange of information.
Keywords: digital economy; ecosystems; platforms; ecosystem business models; agricultural credit; agro-industrial complex; 
preferential loan; digital state
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предлагаемой экосистемы уже реализуются на 
практике. В частности, в 2025 г. начнет функци-
онировать «Информационная система цифровых 
сервисов АПК», интегрированная с Единой систе-
мой идентификации и аутентификации, порталом 
«Госуслуги» и другими отраслевыми ГИС. К 2028 г. 
сервис обеспечит 100%-ный переход к удаленному, 
адресному и проактивному предоставлению мер 
господдержки и формированию отчетности по по-
лученным субсидиям. Логично предположить, что 
после объединения всех государственных сервисов 
в единую отраслевую информационную систему ее 
развитие продолжится в направлении конвергенции 
и взаимодействия с частными платформами, а мо-
дель ИОЭ описывает вероятный сценарий данных 
процессов.

Детализация исследовательских задач в соот-
ветствии с выдвинутой гипотезой предполагает:

1) разработку модели инфраструктурной отра-
слевой экосистемы, инкорпорирующей в единое 
платформенное решение инструменты и механиз-
мы взаимодействия отраслевых бизнес-структур 
в цепочках ценностей и проактивную реализацию 
государственных функций управления и поддерж-
ки отрасли (потенциально подобная экосистема 
может стать наиболее крупным, но, очевидно, не 
единственным экосистемным решением в АПК);

2) определение места льготного кредита и других 
элементов кредитного механизма АПК с точки зре-
ния их встраивания в объектную, средовую и про-
цессную подсистемы цифровой экосистемы отрасли.

В рамках исследования применение гипотети-
ко-дедуктивного метода будет иметь особенности, 
связанные с невозможностью полной эмпирической 
проверки следствий, дедуцируемых из выдвину-
тых гипотез, поскольку модель инфраструктурной 
экосистемы АПК носит концептуальный характер 
и реализована лишь фрагментарно. Применение 
метода аналогий позволит частично решить данную 
проблему благодаря выявлению схожих конструк-
ций в существующих экосистемах и программных 
документах отраслевого ведомства.

МОДЕЛЬ ЦИФРОВОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРНОЙ ОТРАСЛЕВОЙ 

ЭКОСИСТЕМЫ АГРОПРОМЫШЛЕННОГО 
КОМПЛЕКСА

Относительная новизна, применимость к широкому 
кругу явлений и вариативность организацион-
ных моделей, описываемых словом «экосистема», 
приводят к соответствующему многообразию их 
трактовок. L. Thomas и E. Autio по характеру про-
дукции классифицируют экосистемы на инноваци-
онные, предпринимательские и экосистемы знаний, 

а в рамках инновационных различают бизнес-эко-
системы, модульные экосистемы и экосистемы 
платформ [2]. И. М. Степнов и Ю. А. Ковальчук вы-
деляют индустриальные и сервисные экосистемы 
[3] (последние, по мнению авторов, доминируют 
в России — ​Сбер, Яндекс, VK, МТС), однако более 
распространенным вариантом является выделение 
трех базовых направлений исследований в этой 
области [4]: 1) бизнес-экосистем, акцентирующих 
внимание на среде, в которой функционирует фир-
ма; 2) инновационных экосистем, ориентированных 
на конкретную инновацию и формируемое на ее 
основе ценностное предложение; 3) платформен-
ных экосистем, рассматривающих организацию 
участников вокруг платформы.

В соответствии с исходной концепцией J. Moore 
[5] под бизнес-экосистемой понимается сеть взаи-
мосвязанных экономических субъектов, формиру-
ющаяся вокруг основной технологии [6] или плат-
формы [7]. В последующем по мере роста научного 
интереса к проблематике бизнес-экосистем сложи-
лась множественность исследовательских подходов. 
Сегодня бизнес-экосистемы рассматриваются как:

•  «механизмы сотрудничества, позволяющие 
фирмам объединять индивидуальные предложения 
в единое решение, ориентированное на клиента» 
(авт. — ​ценность которого выше суммы полезностей 
индивидуальных предложений) [8];

•  «группа фирм, …которые имеют взаимную 
совместную специализацию на уровне груп-
пы и не управляются в одностороннем порядке 
иерархически» [9];

•  «пространственно локализованный комплекс 
неконтролируемых иерархически организаций, 
бизнес-процессов, инновационных проектов 
и инфраструктурных систем, взаимодействующих 
между собой в ходе создания и обращения мате-
риальных и символических благ и ценностей» [10];

•  «взаимозависимая совокупность субъектов, 
которые регулируются таким образом, что позво-
ляют предпринимать действия» [11];

•  «набор взаимосвязанных предпринима-
тельских субъектов, предпринимательских ор-
ганизаций, институтов и предпринимательских 
процессов, которые формально и неформально 
объединяются для связи» [12];

•  «основанная на модульности, а не на иерар-
хическом управлении …совокупность организаций, 
производящих взаимодополняющие компонен-
ты ценности, которые формируют определенную 
структуру отношений и согласования без необхо-
димости вертикальной интеграции» [13].

В работах по второму направлению акцент дела-
ется на центральную роль инноваций в экосистемах 

Д.А. Коробейников
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[14], точнее, «системных инноваций, создаваемых 
и коммерциализируемых через экосистемы…, чье 
ценностное предложение поддерживается и рас-
ширяется за счет постоянной инновационной дея-
тельности» [15]. Сами экосистемы рассматриваются 
в качестве «главного организационного последствия 
цифровых инноваций», порожденного «цифровой 
технологической революцией» и наилучшим обра-
зом «адаптированного к новым способам создания 
и сохранения стоимости» [16]. При этом, в отличие 
от кластерных образований, центром инноваци-
онных экосистем может являться цифровая плат-
форма, снижающая трансакционные издержки 
взаимодействующих акторов [17], что фактически 
стирает границы между инновационными и плат-
форменными экосистемами.

Экосистемы, формирующиеся вокруг платформ 
(платформенные экосистемы), рассматривают-
ся как «многосторонние рынки», обеспечиваю-
щие возможность транзакций между различными 
группами пользователей [18], а взаимодействие 
и управление транзакциями между связанны-
ми сторонами обеспечивают технологии особого 
вида — ​платформы (по сути, результат инновации, 
производимый и контролируемый ее владельцем 
или «спонсором») [19].

Еще один теоретический концепт, часто фигу-
рирующий в исследованиях, посвященных экоси-
стемам, — «цифровые экосистемы», рассматривае-
мые как «совокупность хозяйствующих субъектов, 
тесно связанных с ключевой фирмой на базе циф-
ровой платформы или цифровой инфраструктуры 
и взаимодействующих с ней и между собой на базе 
гибридного механизма управления трансакция-
ми» [19]. То есть в данном контексте «цифровые 
экосистемы» рассматриваются как «цифровые 
с точки зрения инфраструктуры, на которой они 
построены», сохраняя все признаки экосистем «с 
точки зрения того, как они организованы» [20].

Таким образом, результаты даже краткого те-
оретического обзора указывают на отсутствие 
общепризнанных определений и классификаций 
существующих экосистем, поэтому в рамках даль-
нейшего исследования мы будем говорить о них 
в русле предметной области, объединяемой тер-
мином «цифровые платформенные экосистемы», 
рассматривая как многосторонние рынки, реали-
зованные на цифровой платформенной инфра-
структуре, выходящие за границы традиционного 
понимания рынка, отрасли или вертикальной 
иерархии, основанные на взаимодополняемости 
акторов в процессе создании итоговой ценности.

В данном контексте J. Rietveld, J. N. Ploog, 
D. B. Nieborg отмечают критическую зависимость 

многосторонних платформ от дополняющих сторон 
и поддержки пользователей по обе стороны рынка 
[21], что выводит на первый план такое свойство 
платформенных экосистем, как взаимодополняе-
мость, влияющее на их способность доминировать 
на рынке. Взаимодополняемость — ​одно из ключе-
вых свойств платформенных экосистем, часто упо-
минаемых в контексте дополнений, компонентов, 
модульности, взаимозависимости и синергии [22], 
под которым понимают динамические комбинации 
ресурсов, процессов и участников, находящихся за 
пределами иерархического контроля владельца 
платформы, но при этом дополняющих друг друга 
в процессе создания ценности на платформе [23] 
и являющихся источником сетевых эффектов [24].

Немаловажным аспектом исследований, по-
священных экосистемам, является оценка роли 
государства, которая зачастую ограничивается «ре-
гулированием и поддержкой конкуренции» [25], 
но при этом достаточно часто встречаются иссле-
дования, где роль государства трактуется шире, 
например, в контексте неоднородности участников, 
проявляющейся не только в «охвате нескольких 
отраслей, но и в попытках преодоления границ 
между государственным и частным секторами» [2]. 
Как следствие, в субъектном отношении экосистемы 
могут трактоваться шире, чем просто совокупность 
взаимосвязанных предпринимательских структур, 
и включать в состав участников экосистемы госу-
дарственные учреждения и финансовые органы [12], 
рассматриваться в качестве «основы для государ-
ственно-частного партнерства при цифровизации 
различных отраслей экономики» [26] или «формы 
и среды партнерства организаций, органов влас-
ти и граждан, которые обеспечивают постоянное 
взаимодействие принадлежащих им цифровых 
платформ» [27]. То есть допуская какие-либо формы 
участия государства в экосистемах разного рода.

Рассмотренные подходы к определению экоси-
стем как новой организационной сущности циф-
ровой экономики, раскрывают их основные свой-
ства — ​сетевой характер взаимодействия вокруг 
ценностного предложения, взаимосвязанность 
и взаимозависимость большой группы участников, 
эмерджентность предложения (ценность комплек-
сного продукта превышает ценность суммы ин-
дивидуальных предложений), отсутствие четкой 
иерархии в организации и управлении, модульность 
архитектуры, асимметрия положения акторов от-
носительно центрального участника (владельца 
платформы). Данные теоретические положения, 
с учетом кейсов фактически функционирующих 
экосистем, формируют базис дальнейших иссле-
дований, связанных с моделированием перспек-
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тивных вариантов конвергенции элементов кре-
дитного механизма и отраслевых экосистемных 
решений в АПК.

Отмечая тенденцию к доминированию цифро-
вых экосистем на многих рынках (к монополизации 
или олигополизации по принципу «победитель 
получает все» приводят сетевые эффекты и эф-
фект масштаба), M. Treiber, T. Theunissen, S. Grebner, 
J. Witting, H. Bernhardt делают вывод, что на аграр-
ном рынке такие доминирующие решения пока 
отсутствуют, заменяясь множеством цифровых 
решений внутри его сегментов [28]. В отрасли 
функционирует множество различных по масшта-
бу цифровых платформ и формируемых вокруг 
них экосистем, что определяет тенденцию к кон-
вергенции и интеграции реализуемых в практике 
платформенных и экосистемных решений [29, 30].

При этом следует согласиться с мнением, что 
«задачи отраслевой цифровизации слишком велики 
для одной компании, …поэтому следует говорить 
не о разрозненных системах и сервисах, а о плат-
форме, обеспечивающей возможность совместной 
работы разрозненных систем и организаций» [26], 
т. е. едином экосистемном решении, реализуемом 
в масштабах отрасли, в том числе с государственным 
участием. Применительно к агропромышленному 
комплексу подобные идеи о необходимости «фор-
мирования единой цифровой экосистемы АПК» на 
основе интеграции «научных и производственных 
информационных ресурсов … и систем» имеют еще 
советское происхождение [31].

Обозначим подходы к формированию инфра-
структурной отраслевой экосистемы и разработке 
моделей деятельности на ее основе, интегрирующих 
бизнес-процессы и механизмы государственной 
поддержки в агропромышленном комплексе. ИОЭ 
можно определить, как цифровое сообщество само-
стоятельных акторов, предлагающих взаимодопол-
няющие компоненты ценности, связанные общно-
стью отраслевых цепочек ее создания, формирующее 
модульную, клиентоцентричную организационную 
структуру, лишенную иерархии и координируемую 
владельцем цифровой платформы (Минсельхозом 
России) для эффективного взаимодействия техно-
логических платформ, интернет-сервисов и инфор-
мационных систем государства, бизнеса и сельского 
населения.

Предлагаемый концепт инфраструктурной от-
раслевой экосистемы представляет собой новый 
вид платформенных экосистем, имеющий общие 
черты с уже традиционными бизнес-экосистемами. 
От существующих практик его отличает:

•  отсутствие асимметрии участников, ха-
рактерной для частных экосистем, поскольку ее 

технологическое ядро образует государственная 
цифровая платформа, а центральным актором 
является Минсельхоз России;

•  проактивное предоставление мер господдер-
жки за счет конвергенции государственных и ком-
мерческих (в том числе финансовых) платформ 
в единой цифровой оболочке, что особенно акту-
ально в АПК, где роль государства в формирова-
нии добавленной стоимости традиционно высока;

•  выход ценностного предложения за границы 
традиционного понимания отрасли (например, 
бесшовное взаимодействие с финансовыми плат-
формами) и его формирование вокруг отраслевых 
цепочек ценности (производственных, финансо-
вых и информационных потребностей отраслевых 
производителей).

ИОЭ в функциональном и организационном 
плане объединит возможности существующих 
цифровых платформ и экосистемных решений 
в АПК на технологическом, информационном и за-
конодательном уровнях, но при этом ее развитие 
должно идти по принципу «одна из многих». То 
есть она не заменит собой существующие в отрасли 
экосистемные и платформенные решения, а бу-
дет функционировать параллельно, конкурируя 
с другими участниками рынка, с одной стороны, 
и формируя общедоступную инфраструктуру для 
их взаимодействия — ​с другой стороны.

Под архитектурой экосистемы понимают «ком-
плекс основополагающих принципов организа-
ции, которые воплощены в наборе ее компонентов, 
связях компонентов друг с другом и с внешним 
окружением, а также принципов проектирования 
и развития» [27]. Отличительной особенностью ар-
хитектуры экосистем является «ее модульная и вза-
имозависимая система основных и дополнительных 
компонентов, связанных между собой правилами 
проектирования и общим ценностным предложе-
нием». При этом в организационном плане экоси-
стемы «менее формальные и менее иерархические 
структуры, чем фирмы, но более тесно связанные, 
чем традиционные рынки» [32]. Применительно 
к предлагаемой модели цифровой ИОЭ ее архитек-
турное решение опирается на фактические кейсы 
существующих экосистем в АПК, но отличается от 
них организационно — ​учредителем и системным 
актором станет государство, что определит ее фун-
кциональные и элементные отличия [33].

Разработка архитектуры цифровой ИОЭ осу-
ществлена в рамках методологии, предложенной 
Г. Б. Клейнером [10], в соответствии с которой «пол-
ноценная» экосистема соединяет черты основных 
типов экономических систем — ​объектов, сред, про-
цессов и проектов, формирующих ее подсистемы: 
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1) объектную подсистему (или организационный 
компонент) в форме кластера; 2) средовую подси-
стему (или инфраструктурный компонент) в форме 
цифровой платформы, реализующей взаимодейст-
вие; 3) процессную подсистему (или коммуникаци-
онно-логистический компонент), обеспечивающую 
сетевые коммуникации; 4) проектную подсистему 
(или инновационный компонент) как механизм 
реализации инноваций (рис. 1). Системная эконо-
мическая теория рассматривает сбалансированность 
внутренней структуры экономических субъектов 
(пропорциональность названных подсистем) как 
предпосылку их устойчивого функционирования, 
а «консолидацию интересов участников» как ме-
ханизм преодоления асимметрии, «вызывающей 
системные деформации» [34], что определяет сущ-
ность экономических экосистем и актуальность 
системного подхода для их изучения.

1. Объектная подсистема — ​объединение фи-
нансовых и нефинансовых бизнесов, реализующих 
в составе экосистемы отдельные бизнес-процессы. 
Отличительными особенностями компонента будут: 
участие государства в лице Минсельхоза в качестве 
системного актора и ИТ-интегратора, экстерри-
ториальность взаимодействия бизнес-структур, 
кластеризация по признаку отраслевой общно-
сти цепочек ценностей, проактивное дополнение 
бизнес-запросов отраслевых клиентов компле-

ментарными мерами государственной поддержки, 
доступ сельского населения к дистанционному 
каналу реализации социальной политики в сель-
ской местности. Экосистема будет иметь модуль-
ную организационную структуру, основанную не 
на иерархии, а на координации, осуществляемой 
в рамках реализации функций государственного 
управления Минсельхозом России, при полной хо-
зяйственной самостоятельности акторов в процессе 
взаимодействия. Ведомство как лидер экосистемы 
определит ее конечную архитектуру, устанавливая 
общие правила и способы взаимодействия, стан-
дарты и интерфейсы для координации деятель-
ности участников. Формирование экосистемы на 
государственной платформе, равноудаленной от 
всех бизнес-акторов, позволит избежать главных 
проблем экосистем, возникающих вокруг частных 
цифровых платформ — ​«экономического доминиро-
вания», «злоупотребления экономической властью», 
«консолидации контроля и …стоимости» в руках 
владельца платформы [16]. То есть ИОЭ обеспечит 
общий и равный доступ к многостороннему рынку 
для всех отраслевых участников, в то время как 
частные платформы и формируемые вокруг них 
экосистемы в первую очередь обслуживают эко-
номические интересы их владельцев.

2. Средовая подсистема — ​цифровая техноло-
гическая платформа (маркетплейс), на которой 

Рис. 1 / Fig. 1. Модель цифровой инфраструктурной отраслевой экосистемы агропромышленного 
комплекса / A Model of the Digital Infrastructure Ecosystem in the Agro-Industrial Sector

Источник / Source: разработка автора / Author’s development.
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доступны услуги участников. В техническом отно-
шении цифровая технологическая платформа Мин-
сельхоза России будет представлять собой «набор 
технологических переиспользуемых компонентов 
на каждом уровне архитектуры (инфраструкту-
ра, хранение данных, технологические сервисы, 
бизнес-логика, прикладные решения, канальные 
приложения) …инструменты разработки и эксплу-
атации, средства интеграции, инструменты ана-
литики, средства обеспечения безопасности для 
повышения скорости 1. Отличительными особен-
ностями компонента будет совмещение функций: 
пользовательского интерфейса, сайта-агрегатора, 
аккумуляции и обработки финансовой и нефинан-
совой информации, маркетплейса и платежной 
системы, реализации в форме смарт-контактов 
механизмов бюджетного субсидирования, онлайн-
доступа к государственным услугам, открытой базы 
лучших практик и онлайн-консалтинга.

Как распределенная информационная система 
в техническом отношении платформа также бу-
дет иметь гибридную архитектуру, сочетающую 
принципы централизации и децентрализации. 
Централизованный сегмент платформы, управля-
емый (принятие решений, хранение и обработка 
данных, организация транзакций, безопасность) 
Минсельхозом России, будет представлять собой 
виртуальную площадку для коммуникации участни-
ков посредством защищенных интерфейсов. Здесь 
разместится закрытая часть сервисного сегмента 
экосистемы, предназначенная для оказания госу-
дарственных услуг агробизнесу (G2B) и сельскому 
населению (G2C), а также другие сегменты экосисте-
мы на начальном этапе ее развития. В дальнейшем 
продуктовые и сервисные сегменты экосистемы, 
обеспечивающие взаимодействие бизнес-участников 
(B 2B), переместятся в децентрализованный сегмент 
платформы, функционирующий на базе пиринго-
вых сетей и блокчейна. Основные преимущества 
децентрализации связаны с более высоким уровнем 
информационной безопасности и возможностью 
автоматизации транзакций.

3. Процессная подсистема — ​устойчивая сетевая 
структура взаимодействия членов экосистемы, под-
держиваемая ИТ-интегратором. Отличительными 
особенностями компонента будут: одновремен-
ная имплементация технологических решений, 
лежащих в основе функционирования цифровых 
платформ и электронного правительства, вари-
ативность технологических вариантов приклад-

1  Концепция общего регулирования деятельности групп 
компаний, развивающих различные цифровые серви-
сы на базе одной «экосистемы» (утверждена 14.04.2021 
№ 3760п-П10).

ной реализации, необходимость регуляторных 
изменений. Развитие цифровых технологий, про-
граммно-аппаратных комплексов, регулирования 
и унификация подходов к формированию государ-
ственных цифровых платформ делают возможным 
реализацию данного компонента: а) на платформе 
Гостех; б) на существующей цифровой платформе 
Россельхозбанка (в этом случае сложно обеспечить 
равноудаленность для всех акторов); в) на облачной 
платформе ГосОблако (по сути, в ГИС Минсельхоза 
России в облачной инфраструктуре).

4. Проектная подсистема — ​совокупность инно-
вационных инициатив и акселерационных прог-
рамм. Отличительными особенностями компонента 
будут: вовлечение ведомственных вузов и НИИ 
в поиск стартапов, проектов и идей, создание биз-
нес-инкубаторов и центра компетенций в области 
масштабирования отраслевых инноваций.

КРЕДИТНЫЙ СЕГМЕНТ 
ИНФРАСТРУКТУРНОЙ ОТРАСЛЕВОЙ 

ЭКОСИСТЕМЫ
Поскольку функционал предлагаемой экосисте-
мы шире существующих финансовых платформ, 
необходимо определить роль и границы функцио-
нирования льготного кредита и других элементов 
кредитного механизма АПК с точки зрения их воз-
можного встраивания в объектную, средовую и про-
цессную подсистемы экосистемы, а также новых 
технологических возможностей, лежащих в основе 
экосистемной модели реализации нефинансовых 
и финансовых трансакций между отраслевыми 
заемщиками, банками и Минсельхозом России.

В рамках предложенной модели создания ИОЭ, 
элементы отраслевого кредитного механизма и кре-
дитной системы инкорпорируются в цепочки цен-
ностей, формирующие бизнес-модель экосистемы. 
А в части льготного банковского кредита меры 
государственной поддержки и регулирования ста-
новятся элементом новой экосистемной модели 
реализации функций государственного управления 
в агропромышленном комплексе. Соответственно, 
экосистемную модель функционирования сельско-
хозяйственного кредита можно определить как 
форму реализации кредитных отношений в рамках 
экосистемных (платформенных) бизнес-моделей, 
для которой характерно участие в интермедиации 
информационных и финансовых потоков нового типа 
посредников — ​финансовых экосистем (платформ), 
с разной степенью вариативности вовлеченных в за-
ключение и реализацию кредитной сделки и создающих 
для ее участников дополнительные конкурентные 
преимущества в результате сетевых, информаци-
онных и других экосистемных эффектов.
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В силу клиентоцентричности цифровых эко-
систем, организационные, инфраструктурные 
и сервисные элементы ИОЭ, взаимодействующие 
с элементами кредитной системы и кредитного 
механизма АПК, субординированные по отноше-
нию к потребностям разных групп отраслевых за-
емщиков, по сути, формируют модель кредитного 
сегмента экосистемы, или шире — ​экосистемную 
модель функционирования отраслевого кредита, 

фокусирующую кредитное предложение на заем-
щиках (рис. 2).

Возможности встраивания элементов кредит-
ного механизма АПК в средовую и процессную 
подсистемы экосистемы обусловлены развитием 
сквозных цифровых и FinTech-технологий, позволя-
ющих поддерживать устойчивую сетевую структуру 
взаимодействия акторов (кредиторов и заемщиков) 
и функционирование цифровой платформы (маркет-

Рис. 2 / Fig. 2. Модель кредитного сегмента инфраструктурной отраслевой экосистемы /  
The Model of the Credit Segment of the Infrastructure Industry Ecosystem
Источник / Source: разработка автора / Author’s development.
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плейса), обеспечивающей доступность предложения 
(кредитов и сопутствующих услуг). Следовательно, 
к основным технологическим компонентам модели 
кредитного сегмента ИОЭ могут быть отнесены:

•  Сквозные цифровые и  FinTech-техноло-
гии. Их развитие, наряду с совершенствованием 
аппаратных средств, формирует необходимые 
технологические условия для создания инфра-
структурной отраслевой экосистемы, а также ин-
корпорирования и функционирования в ее струк-
туре элементов кредитного механизма АПК.

•  Пользовательский интерфейс. Как элемент 
организации кредитных отношений он решает за-
дачи: 1) поиска и сравнения кредитных продуктов 
под запросы конкретного пользователя (функцио-
нирование платформы экосистемы в режиме кре-
дитного маркетплейса); 2) коммуникации, в том 
числе по закрытым каналам, обеспечивающим 
финансовые транзакции в разных вариантах (B 2B, 
B 2G, B 2C, G2C). Формирование множества про-
дуктовых и сервисных сегментов экосистемы, от-
сутствие ограничений по количеству участников 
в каждом сегменте, развитие межведомственного 
электронного взаимодействия и функциониро-
вание платформы в режиме агрегатора расширит 
перечень и обеспечит удобство выбора и получе-
ния цифровых кредитных продуктов и сервисов, 
в том числе сопровождаемых комплементарным 
перечнем государственных услуг и программ 
субсидирования (софинансирования). В части 
коммуникаций субъектов кредитных отношений 
функционал личных кабинетов пользователей 
на платформе экосистемы должен обеспечивать 
бесшовное, удаленное взаимодействие и платежи 
между заемщиками, кредиторами, кредитной ин-
фраструктурой и государством.

•  Гибридная база данных. Цифровая ИОЭ бу-
дет генерировать большие объемы данных, ко-
торые могут быть использованы не только для 
реализации экономических интересов акторов, 
но и в интересах общества и государства для ком-
плексного развития сельских территорий. Особую 
ценность для кредиторов будут представлять дан-
ные о поисковых запросах, транзакциях, платежах 
и другая информация о потенциальных клиентах, 
аккумулируемая и раскрываемая экосистемой 
с соблюдением требований законодательства. До-
полнительным информационным преимущест-
вом экосистемой модели может стать частичный 
допуск кредиторов к информационным ресурсам 
Федеральной налоговой службы и Минсельхоза 
России для автоматического подтверждения уч-
редительных и отчетных данных, привлекаемых 
для оценки кредитоспособности.

•  Блокчейн-платформа. В рамках ИОЭ она мо-
жет быть реализована как самостоятельное техно-
логическое решение (в более отдаленной перспек-
тиве) либо в коллаборации (что более вероятно 
в краткосрочной перспективе) с уже существую-
щими или разрабатываемыми блокчейн-платфор-
мами (например, «Мастерчейн, разработанной 
Ассоциацией «Финтех» или разрабатываемой Бан-
ком России платформой цифрового рубля). Вне 
зависимости от варианта реализации, технология 
блокчейн позволит автоматизировать в форме 
смарт-контрактов различные формы кредитных 
отношений.

В плане встраивания элементов кредитно-
го механизма АПК в объектную подсистему ИОЭ 
ее кредитный сегмент представляет собой кол-
лаборацию различных групп акторов — ​прямых 
и косвенных участников кредитных отношений, 
выстраивающих коммуникации с использовани-
ем технологических возможностей, создаваемых 
экосистемой. В рамках предложенной модели вы-
делены следующие группы акторов:

•  Государство — ​Минсельхоз России и его 
территориальные органы. Льготный характер 
сельскохозяйственного кредита обеспечивается 
субсидированием банковских кредитов, дока-
питализацией институтов развития, созданием 
национальной гарантийной системы и другими 
мерами. Следовательно, экосистемная модель ре-
ализации механизма льготного кредитования АПК 
предполагает активное государственное участие. 
В данной группе акторов основная роль отводится 
отраслевому ведомству, выполняющему функции: 
1) определения и законодательного закрепления 
направлений и мер поддержки, установления ли-
митов бюджетных расходов и целевых параметров 
их эффективности; 2) проработки условий и по-
рядка совершения юридически значимых дейст-
вий и транзакций, составляющих содержание кон-
кретных механизмов поддержки и формирующих 
основу для их алгоритмизации и автоматическо-
го исполнения в цифровой оболочке экосистемы 
(в форме смарт-контрактов); 3) перечисления суб-
сидий кредиторам; 4) контроля целевых параме-
тров и эффективности бюджетных расходов.

•  Кредиторы — ​банки и институты партнер-
ского финансирования. Данная группа акторов 
формирует предложение кредитных продуктов 
для отраслевых заемщиков. При этом наряду 
с банками в кредитно-финансовый контур отра-
слевой экосистемы могут вовлекаться инноваци-
онные цифровые сервисы партнерского финанси-
рования, активно развивающиеся под влиянием 
FinTech-технологий и формирующие кредитное 
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предложение вне традиционных рынков ссуд-
ного капитала. В частности, в своих прогнозах 2 
Банк России ожидает усиления роли партнерско-
го финансирования по таким направлениям, как 
безвозмездное предоставление займов (пилот 
исламского банкинга запущен в Чечне и Дагес-
тане в 2023 г.), финансовый лизинг, факторинг, 
рассрочки по договорам купли-продажи, предо-
ставление поручительств по кредитам, програм-
мы участия в капиталах компаний на условиях 
партнерства, микрофинансирование. Развива-
ются онлайн-сервисы P2P (краудлендинг — ​он-
лайн-платформы прямых коммуникаций между 
кредиторами и заемщиками без участия финан-
сового посредника) и P2B-кредитования (крауд-
фандинг — ​инвестиционные платформы, аккуму-
лирующие и предоставляющие небольшие суммы 
финансирования).

Потенциал развития перечисленных каналов 
долгового финансирования Банк России во мно-
гом связывает с «выходом на финансовый ры-
нок крупных компаний электронной коммерции 
(по сути, уже давно выстраивающих экосистемную 
бизнес-модель. — ​Авт.), обладающих необходимой 
информацией о деятельности предприятий, на ос-
нове которой могут быть созданы системы оценки 
(ренкинги) их инвестиционной и долговой привле-
кательности» 3. Подобные рейтинги заметно упро-
стят оценку кредитоспособности малых и средних 
предприятий, снизят связанные с ее проведением 
трансакционные издержки, создадут условия для ав-
томатизации процедур, составляющих содержание 
кредитных отношений, в форме смарт-контрактов.

Равноудаленность платформы экосистемы от 
любых групп акторов снимет информационные 
и административные барьеры для доступа но-
вых участников на отраслевой кредитный рынок, 
в том числе в сегменте льготного кредитования, 
а удаленный характер кредитных операций сни-
мет географические барьеры в связи с отсутствием 
необходимости физического присутствия структур-
ных подразделений банков и других кредиторов 
в регионах и сельских территориях. В результате 
возможен качественный и количественный рост 
предложения ссудного капитала с формированием 
полноценного финансового маркетплейса, с одной 
стороны, и повышение конкурентности отраслевого 
кредитного рынка — ​с другой.

2  Проект от 28.11.2022 Основных направлений развития 
финансового рынка Российской Федерации на 2023  год 
и период 2024 и 2025 годов.
3  Проект от 28.11.2022 Основных направлений развития 
финансового рынка Российской Федерации на 2023  год 
и период 2024 и 2025 годов.

Стимулы для участия кредиторов в экосистеме 
будут связаны с упрощением допуска к программам 
льготного кредитования, предполагающим бюджет-
ное субсидирование, а также отмеченными ранее 
информационными возможностями экосистемы 
для повышения эффективности и удешевления 
процедур кредитного скоринга и маркетинга, ка-
стомизации предложения.

•  Кредитная инфраструктура современного 
кредитного рынка преимущественно выполняет 
информационные функции, формируя институ-
циональную, организационную, технологическую 
и правовую среду развития кредитных отношений 
для минимизации кредитных рисков и трансакци-
онных издержек. Основными инфраструктурны-
ми элементами кредитного сегмента ИОЭ могут 
стать страховые, аудиторские и консалтиновые 
компании, бюро кредитных историй, рейтинговые 
и коллекторские агентства, кредитные брокеры, 
оценщики, IT-компании, банковские ассоциации, 
юридические фирмы, нотариат, службы государст-
венной регистрации прав и сделок с недвижимо-
стью и др. Наряду с традиционными институтами 
активно формируется цифровая кредитная ин-
фраструктура, в частности, можно отметить такие 
проекты Банка России, как Цифровой профиль, 
Единая биометрическая система и другие.

Одновременно с инкорпорированием элемен-
тов общей кредитной инфраструктуры в составе 
ИОЭ необходимы специализированные институты, 
ориентированные на удовлетворение растуще-
го спроса на ссудный капитал в сегменте малого 
и среднего предпринимательства. По данному на-
правлению перспективы развития кредитного сег-
мента отраслевой экосистемы могут быть связаны: 
а) с вовлечением кредитных кооперативов, которые 
изначально эволюционировали как институт ми-
крокредитования и способны функционировать 
не только как самостоятельный тип финансовых 
посредников, но и как консолидированный заемщик 
(от лица своих пайщиков) в отношениях с банками; 
б) с обеспечением бесшовного взаимодействия за-
емщиков, относящихся к категории субъектов МСП 
в сфере АПК, через личный кабинет на платформе 
отраслевой экосистемы с институтами националь-
ной гарантийной системы.

ВЫВОДЫ
Исследование вносит вклад в теорию экосистем в части 
модельной разработки нового вида платформенных 
экосистем, ядром которых выступает государственная 
цифровая платформа, обеспечивающая: агрегацию 
в единой отраслевой ИС государственных сервисов 
и частных платформ для автоматизации распределения 
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мер государственной поддержки; равный доступ акто-
ров, исключающий асимметрию и поддерживающий 
конкуренцию в разных сегментах аграрного рынка; 
формирование предложения вокруг производственных, 
финансовых и иных потребностей сельхозтоваропро-
изводителей, повышающее ее ценность в результате 
комплексности и координации с мерами господдержки.

Одновременно предложенная модель вносит 
вклад в теорию кредита в части исследования эко-
системных форм реализации кредитных отноше-
ний, рассматривая возможности их трансформа-
ции (прежде всего в области льготного кредито-
вания отрасли) на основе новых технологических 
и коммуникативных возможностей, создаваемых 
экосистемной формой реализации коммерческих 
и государственных интересов в АПК.

Среди возможных экосистемных форм реали-
зации кредитных отношений инфраструктурная 
отраслевая экосистема обеспечит максимально 
длинный бесшовный клиентский путь между: фи-
нансовыми и товарными рынками; коммерческими 
сервисами, позволяющими акторам реализовывать 
различные экономические интересы, и государ-
ственными сервисами, обеспечивающими про-
активное предоставление государственных услуг 
и мер поддержки, доступных отраслевым пред-
принимателям (сельскому населению). То есть она 
позволит максимально полно раскрыть потенциал 
экосистемной формы функционирования кредита 
за счет абсорбции и расширения функциональных 
возможностей государственных и финансовых циф-
ровых платформ.
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ABSTRACT
The area of behavioral finance integrates economic and psychological concepts to comprehend and elucidate the decision-
making process involved in personal finance. The purpose of this paper is to determine the impact of anchoring, herding, 
and loss aversion on influencing working women investors’ investment decision-making. The sample size consists of 196 
working women investors who are trading in the Indian Stock Market from Uttar Pradesh, India. A structured questionnaire 
is used for the collection of data, which is based on a five-point Likert scale. The SPSS (Version 22) software is used to 
analyze data employing the linear regression function. The result of this study confirmed that anchoring, herding, and 
loss aversion bias have a significant positive impact on working women investors’ investment decision-making. Based on 
the data obtained, this paper concludes that anchoring has the most influence on working women investors’ investment 
decisions, followed by herding, while loss aversion has the least influence on working women investors’ investment 
decision-making. The findings of this study have significant implications for working women investors, researchers, 
policymakers, and financial advisors. Awareness of these behavioral biases is vital for empowering working women to 
make informed and rational investment choices. It is important for financial advisors and policymakers to acknowledge 
these behavioral biases in order to offer customized counselling and support for working women investors. Even though 
these biases affect people of both genders equally, this research concentrates on how they particularly affect working 
women since they frequently deal with particular socio-cultural settings and expectations.
Keywords: anchoring; herding; loss-aversion; investment decision-making; working women investors; Indian stock market
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АННОТАЦИЯ
Область поведенческих финансов объединяет экономические и психологические концепции для понимания и разъя-
снения процесса принятия решений, связанных с личными финансами. Цель данной работы — ​определить влияние при-
вязанности, стадного эффекта и неприятия потерь на принятие инвестиционных решений работающими женщинами-
инвесторами. Выборка состоит из 196 работающих женщин-инвесторов, торгующих на индийском фондовом рынке из 
штата Уттар-Прадеш, Индия. Для сбора данных использовалась структурированная анкета, основанная на пятибалльной 
шкале Лайкерта. Данные анализировались при помощи программного обеспечения SPSS (версия 22) с применением 
функции линейной регрессии. Результаты этого исследования подтвердили, что якорение, стадное поведение и пред-
взятость к избеганию потерь оказывают значительное положительное влияние на принятие инвестиционных решений 
работающими женщинами-инвесторами. На основании полученных данных сделан вывод о том, что эффект якоря ока-
зывает наибольшее влияние на инвестиционные решения работающих женщин-инвесторов, за ним следует стадный 
эффект, в то время как избегание потерь менее всего влияет на принятие инвестиционных решений работающих жен-
щин-инвесторов. Результаты данного исследования имеют важное значение для работающих женщин-инвесторов, ис-
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INTRODUCTION
Due to the changing environment, women have 
discovered the potential of investing and adopting 
a disciplined and careful approach to it. Mainly 
because women are becoming financially independent. 
Their interest in finance and business has grown 
significantly [1]. Working women are becoming more 
active participants in the equities and mutual fund 
markets. The Indian stock market also takes proactive 
measures to encourage more female investors to 
participate in the stock market [2]. India is among 
the top five largest stock markets in the world. The 
main objective of this study is to explore the role of 
anchoring, herding, and loss-aversion in affecting 
the investment decision-making of working women 
investors trading in the Indian Stock Market.

Traditional financial theories assume that after 
carefully weighing a range of options from various 
situations, investors make rational investment decisions. 
The efficient market hypothesis (EMH) contends that 
all information is represented in security prices and 
that no one can consistently outperform the market to 
generate excess profit [3]. However, behavioral finance 
research has emerged to contradict classical finance 
theories by proving that humans do not always show 
rational behavior. The study of behavioral finance 
examines how emotions and cognitive mistakes impact 
an individual’s behavior. The Prospect hypothesis claims 
that psychological variables affect investors’decision-
making and cause them to diverge from rationality [4]. 
Behavioral biases are dependent on individual gender 
which means that males and females have different 
attitudes towards investment in the stock market [5, 6].

Anchoring is when people base their decisions on 
the first piece of information they learn and then act 
accordingly. Anchoring bias is found in the behaviour 
of women investors who are investing in the capital 
market [7]. The herding behavior of investors refers 
to the situation where investors act in the group in 
contrast to their own beliefs [8]. Herding has a significant 
influence on investors’ trading behavior [9]. Female 
investors are found to be more prone to follow the 
investment behaviour of their family and friends 

than male investors [10]. The loss-aversion means 
that people’s response to losses is stronger than their 
response to their corresponding gains. Women investors 
realize fewer capital losses, and they, when compared 
with men, are found to be more loss-averse[11].

This research primarily focused on analyzing the 
behavior of women investors while making financial 
decisions due to the following reasons: First, women 
investors are generally considered to be more risk-averse 
than men investors because, for them, safety is more 
important than return. Second, female investors lack 
knowledge or less confidence about available market 
opportunities because they have a fear of stock market 
investments. Thirdly, when it comes to making financial 
investments, women investors primarily rely on the 
counsel of others. Lastly, male and female investors 
follow distinct approaches while choosing stocks. Various 
researchers have studied the impact of behavioral biases 
on the financial decision-making of individual investors 
in India [12–15]. However, this research attempts 
to study the role of three psychological biases, i. e., 
anchoring, herding, and loss-aversion, in influencing 
working women investors’ decisions who invest in the 
stock market and belong to Uttar Pradesh, India. There is 
a dearth of study in this area concerning Indian women 
investors from the northeast region. The practical 
implications of this paper will help working women 
investors, financial advisors, and researchers become 
aware of the following three biases that prevent women 
investors from making irrational investment decisions.

LITERATURE REVIEW
In this study, literature has been searched based on the 
keywords working women investors, anchoring bias, 
herding behaviour, loss-aversion bias, and investment 
decision-making.

Working Women Investors
Men and women have different approaches toward 
investment in the stock market. Behavioral finance 
studies the reason behind the irrational behavior 
of investors. Women in the workforce who possess 
financial literacy are inclined to invest their 
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следователей, политиков и финансовых консультантов. Осознание этих поведенческих предубеждений жизненно важно 
для расширения возможностей работающих женщин по принятию обоснованных и рациональных инвестиционных ре-
шений. Финансовым консультантам и политикам важно признать эти поведенческие предубеждения, чтобы предложить 
индивидуальное консультирование и поддержку работающим женщинам-инвесторам. Несмотря на то что эти предвзя-
тости влияют на людей обоих полов одинаково, это исследование сосредоточено на том, как они особенно влияют на 
работающих женщин, поскольку они часто сталкиваются с определенными социокультурными условиями и ожиданиями.
Ключевые слова: индийский фондовый рынок; принятие инвестиционных решений; работающие женщины-инвесто-
ры; стадное чувство; неприятие потерь; якорение
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surplus funds and make necessary financial plans 
prior to making purchases in order to generate 
substantial investment returns [16]. However female 
entrepreneurs believe that investment is a long-term 
instrument because they are conservative and risk-
averse [17]. Women are typically less confident, less 
knowledgeable about finance, and reliant on advice 
from others when it comes to making investing 
decisions [18]. In terms of risk-tolerance capacity, 
women have less risk-tolerance ability than their male 
counterparts [19]. Behavioral biases play a significant 
role in influencing the investment behavior of working 
women investors [20].

Anchoring and Investment Decisions
Anchoring bias consists of cognitive shortcuts 
adopted  by  people  [21] . The  f i rs t  p iece  of 
information investors receive determines the 
extent of anchoring bias. Investors are prone 
to anchoring, particularly when they base their 
decision on the basis of 52 high and low prices of 
the stocks [22]. A maximum number of investors 
buy the shares when the value of stocks decreases 
than their intrinsic value [23]. Anchoring bias 
negatively influences the investment behavior of 
investors [24]. Individual investors get impacted 
by anchoring bias for the lowest price rise in the 
equity market [25]. When equities are trading 
close to their 52-week high, investors are able 
to maintain a low level of expectation for their 
future gains [26]. Anchoring bias also leads to the 
price moment of cryptocurrencies [27]. It has been 
noted that women anchor more frequently than 
men do [28].

H1. Anchoring significantly affects the investment 
decision-making of working women investors.

Herding and Investment Decisions
Herding while investing in the stock market refers to 
mimicking the investment pattern of other investors. 
Factors that encourage investors to copy other 
investors are negative news sentiments towards stocks, 
market uncertainty, rise in interest rates, currency 
depreciation, and some economic crisis [29]. Herding 
is noticeable in the Indian stock market when there 
are market upswings [30]. Investors with similar 
demographic factors tend to follow the same trend 
in their investment behavior. The generation, gender, 
and matrimonial status of investors have a significant 
impact on their herding behavior. Herding behavior is 
found to be significant among women investors [31]. 
Male and female investors significantly differ in their 
behaviour to herd in the market. Female investors 
are portrayed as having more herding bias than male 

investors [32]. Herding has a strong positive impact 
on the financial decisions of investors [33]. Herding 
effects and market factors play significant and 
influential roles in helping people make well-informed 
decisions [34].

H2. Herding significantly affects the investment 
decision-making of working women investors.

Loss Aversion and Investment Decisions
The demographic variable, which includes gender, 
age, income, and the number of dependents, has 
an impact on investors being loss-averse in nature 
[35]. Loss-aversion bias has a major impact on the 
investing decisions made by investors [36]. The loss-
aversion bias of investors negatively affects the market 
performance of the companies [37]. Women investors 
are loss-averse when it comes to their investment 
in the capital market. Lack of financial literacy may 
be the reason for the low-risk behavior of women 
investors [11].

H3. Loss aversion significantly affects the investment 
decision-making of working women investors.

The Figure represents a conceptual model to 
understand the relationship between behavioral biases 
in influencing the decision-making process of working 
women investors.

MATERIAL AND METHOD
Research Design and Survey Procedure

A cross-sectional research design has been used in this 
study, which aims for collective measurement of the 
effects of loss-aversion, anchoring, and herding on 
investment decision-making. The study is based on a 
survey research design. The population of the present 
study is the working women investors investing in 
the Indian stock market who live in Lucknow, Uttar 
Pradesh, India. According to the report given by the 
Labour Bureau, the maximum number of women are 
employed in the education, health, IT, and financial 
sectors [38]. So, working women investors who are 
employed in these four sectors and investing in the 
Indian stock market are taken as the sample of this 
study.

Working women investors are sampled using 
convenience and snowball sampling methods as the 
total population of the study is unknown [39]. Data has 
been collected from the period of April to June 2023. For 
the unknown population, the sample size is determined 
using the following formula:

                     SS = [Z² p (1 – ​p)] / C², � [1]

where SS — ​Sample size; Z — ​Given Z value; p — ​
Percentage of population; C — ​Confidence level.

ПОВЕДЕНЧЕСКАЯ ЭКОНОМИКА / BEHAVIORAL ECONOMICS



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 29,  No. 5’2025  F INANCETP.FA.RU 93

By taking the confidence interval as 95%, population 
proportion as 50%, and a margin of error as 7%, the 
required sample size is 196.

Survey Instruments and Measurements
A self-administered questionnaire has been built 
to obtain responses from the selected population. 
The questionnaire is divided into three parts and 
comprises 20 close-ended questions that collect 
information regarding the demographic profile, 
factors determining herding, anchoring, and loss 
aversion, and their impact on investment decision-
making. The first section sought demographic 
information on the variables of age, marital status, 
occupation, monthly income, monthly savings, 
frequency of trading, and years of investment 
experience of working women investors in the stock 
market. This helps in getting information about 
working women investors’ demographic profiles. 
The second part includes situation-based questions 
that help in evaluating the anchoring bias, herding 
behavior, and loss-aversion bias of working women 
investors. Each behavioral bias is measured using 
2–4 items and includes 8 items of the questionnaire, 
which is based on a Likert scale. The final section 
consists of five Likert-scale-based questions 
about factors that affect investment decision-
making. Table 1 displays the construct, source, and 
measurement.

Data Analysis
After the collection of data, descriptive statistics and 
inferential statistics are applied for analyzing the 
result. SPSS version 22 software has been used for 
statistical calculation. A reliability test is performed 
on the measured construct (loss aversion, anchoring, 
herding, and investment decision-making). Frequency 
and percentage calculations have been used for the 
allocation of data on demographic profiles. Multiple 
regression analysis has been performed to determine 
the impact. This test is used to determine which bias 
has the most and least influence on the investment 

decision-making of working women investors. The 
following regression equation is used for the study —

         IDM = β₀ + β₁A + β₂H + β₃LA + ε, � (2)

where IDM — ​Investment Decision-Making; β0 — ​
Constant; β1, β2, β3 — ​Regression Coefficient; A — ​
Anchoring; H — ​Herding; LA — ​Loss Aversion; ε — ​
error term.

RESULTS AND DISCUSSION
Reliability Test

Cronbach’s alpha test has been performed to test the 
reliability of the data. The range from 0.70 to 0.90 
is considered good for further analysis of data. The 
reliability test is performed on 4 variables, i. e., herding, 
loss-aversion, anchoring bias, and investment decision. 
Table 2 shows the result of the reliability test. The 
value of Cronbach’s alpha of all the constructs is above 
0.7, which makes the data reliable for further analysis.

Demographic Profile of Working Women Investors
The total number of working women investors who 
have successfully filled out the questionnaire is 
196. Based on age classification, working women 
aged 20–30 years old are 32.7%, 31–40 years old 
have the highest proportion in the sample, i. e., 
39.3%, and 41–50 years old are 28.1%. In terms of 
educational qualification, under-graduated women 
are 10.2%, 37.75% of women are graduated, 39.28% 
are post-graduated and women holding professional 
qualifications are 12.8%. 43.4% of women are single, 
49.5% are married, and 7.1% are separated. About 
39.8% of working women investors are employed in 
government jobs, 43.4% are working in private jobs, 
and 16.83% are involved in business. Furthermore, the 
highest number of respondents are earning a monthly 
salary of Rupees 50 000 to 100 000 (33.67%) followed 
by those who are earning between Rupees 100 000–
150 000 (28.57%), women earning less than 50 000 
(18.36%), getting a monthly salary of Rupees 150 000–
200 000 of 12.75% and those who are earning more 
than Rupees 200 000 are 6.65%. They also believe in 
saving a considerable amount of income with monthly 
savings of Rupees 20 000 of 37.75%, monthly savings 
of Rupees 20 000–40 000 of 44.89%, monthly savings 
of Rupees 40 000–60 000 (12.24%), and monthly saving 
Rupees 60 000–80 000 of 5.1%. Data also reveals that 
most women do not prefer trading regularly (13.77), 
they mostly invest in the stock market on a monthly 
basis (48.97%) or annually (37.75%). The percentage 
of female stock market investors has been rising over 
the past few years. Of these, 56.12% of women have 
invested for a maximum of one to five years, followed 

Anchoring 

Herding 

Loss-Aversion 

Investment 
Decision 
Making 

Fig. Conceptual Framework
Source: Authors’ compilation.
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by 18.36% who have trading experience of less than 
a year, 17.85% who have trading experience of six to 
ten years, and 7.6% who have invested for a period 
exceeding ten years.

Regression Result
The Multiple Regression model is used to analyze the 
degree of relationship between the dependent variable 
and the independent variable. In this case, variable 
investment decision-making is the dependent variable, 

and Behavioral biases (loss aversion, herding, and 
anchoring) are the independent variable. To evaluate the 
model’s fitness, the outcomes of the model summary are 
evaluated. Table 3 shows that the estimated coefficient 
of correlation indicates a value of 0.696, which means 
that a relatively high linear correlation exists between 
a dependent variable and an independent variable. The 
model summary result demonstrates that R Square 
shows 0.485 variations in investment decision-making 
due to anchoring, herding, and loss aversion. The value 
of adjusted R squared is 0.477, which stands near to 
r squared. The adjusted R square result suggests that 
all independent variables (Herding, loss-aversion, and 
anchoring) together account for 47.7% variation in 
investment decision-making. It also indicates that 
the remaining 52.2% of this variation in investment 
decision-making is due to other factors that are not 
included in this study. Hence, it is considered a reliable 
model as it includes the right variables, which show 
almost 50% variation.

F- Statistics show the model’s overall fitness. Given 
that the associated value is less than 0.05, Table 4 shows 
that the overall model significantly defines the dependent 
variable. It also suggests a linear relationship between the 
independent and dependent variables.

The data is suitable for developing a regression 
model. The variance inflation factor (VIF) analysis is 
used to determine the degree of connection between 

Table 1
Construct, Source, and Measurement

Construct Measurements

Anchoring [40] In trading, the purchase price of stocks serves as a reference point

Recent market experience affects your investing decisio

Herding [41]

While investing, you seek guidance from brokers

Your investing decision depends on the suggestions of a well-known analyst

You consult your friends and family for their opinions

News about the firm affects your investing decisions

Loss-Aversion [40] You avoid danger when there is a guaranteed profit

You are a risk-taker when there is a certain loss

Investment Decision-Making [42]

Your recent stock purchase has yielded a rate of return that fits your 
expectations

Your decision-making assists you in achieving your investment goals

You are satisfied with the volume and frequency of your trades

You considered your feelings about the company’s products and services

Before investing, you consider the stock’s prior performance

Source: Authors’ compilation.

Table 2
Reliability Test

Construct Items Cronbach’s Alpha

Anchoring 2 0.79

Herding 4 0.84

Loss- Aversion 2 0.78

Investment 
Decision-
Making

5 0.91

Source: Authors’ compilation.
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independent variables. In this study, Table 5 shows that 
the VIF value of all independent constructs is below 5, 
indicating that variables are moderately correlated and 
that multicollinearity is not present in the regression 
model [43].

The following regression equation:

 IDM = 0.661 + 0.433A + 0.231H + 0.175LA + ε.�  (3)

From the above regression equation, taking all the 
independent variables (Anchoring, Herding, and loss 
aversion) to be constant at zero, the investment decision-
making would be 0.661. If all the variables are kept 
constant, a unit increase in the anchoring variable will lead 
to a 0.433 unit increase in investment decision-making 
as vice-versa. Secondly, a unit increase in herding will 
lead to a 0.231 unit increase in investment decision-
making. Lastly, taking all variables as constants, a unit 
increase in loss aversion will lead to a 0.175 unit increase 

in investment decision-making as vice-versa. This finding 
suggests that working women investors mostly get affected 
by anchoring, followed by herding, and loss aversion, which 
has the least influence.

Hypothesis Testing
For the anchoring factor, its significance value is 0.000, 
which is significant at the 0.05 level, given in Table 5. 
This means that anchoring bias has a significant positive 
impact on the investment decision-making of working 
women investors. So, working women investor’s get 
affected by the first piece of information they receive 
about the stock they are willing to buy or sell. This 
finding is consistent with the result obtained by [23, 28, 
41, 44, 45].

For the herding factor, its significance value is 0.000 
which is less than the 0.05 level given in Table 5. In this 
case, this means that herding bias has a positive impact on 
investment decision-making of working women investors. 

Table 3
Model Summary Results

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .696a .485 .477 .6687

a. Predictors: (Constant), Loss Aversion, Anchoring, Herding

Source: Authors’ compilation.
Table 4

Anova Result

ANOVAa

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1
Regression 80.854 3 26.951 60.265 .000b

Residual 85.866 192 .447
Total 166.720 195

a. Dependent Variable: Investment decision-making
b. Predictors: (Constant), Loss Aversion, Anchoring, Herding

Source: Authors’ compilation.
Table 5

Coefficient a

Model B T Sig VIF

1

(Constant) .661 2.731 .007
Anchoring .433 8.276 .000 1.293

Herding .231 3.680 .000 1.394

Loss Aversion .175 3.207 .002 1.129

Dependent Variable — ​Investment Decision-Making
Source: Authors’ compilation.
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The herding instinct of women investors will affect their 
ability to make investments in the stock market. The 
finding is similar to the results given by [12, 13, 33, 46–48].

Loss-aversion bias also has a significant positive impact 
on the investment decision-making of working women 
investors with a significant value of 0.002 less than the 0.05 
value given in Table 5, which means that on incurring fewer 
returns on investment, women investors would like the 
sale of their stocks. The result is consistent with [45, 49].

CONCLUSION
The goal of this study is centered on assessing the 
impact of anchoring, loss aversion, and herding on the 
investing decision-making of working women investors 
who are trading in the Indian stock market. Working 
women investors in four different sectors (education, 
hospital, IT, and financial) from Lucknow district, Uttar 
Pradesh, India, are selected as samples for the research. 
A structured questionnaire is used for the collection of 
data. The findings of regression analysis illustrate that 
anchoring, herding and loss-aversion have a significant 
positive impact on the investment decision-making 
of working women investors. Anchoring has the most 
influence on working women investors’ investment 
decisions, followed by herding, while loss aversion 
has the least influence on working women investors’ 
investment decisions. Results are similar to the findings 
obtained by [12, 13, 23, 28, 41, 45, 49].

This study does, however, have certain restrictions, 
much as other studies. In the Indian state of Uttar Pradesh, 
this study is carried out. If the experiment is done in a 
different place, the results may be different. The sample 
size chosen is based on a limited sample drawn from a 
specific region that truly reflects the complete population; 
this is regarded as another restriction of this study, despite 
the fact that this sample size is relevant for doing statistical 
computations. As shown in Table 5, the data is suited 
for developing a regression model since the variance 

inflation factor (VIF) of all independent constructs is 
equal to one, indicating the absence of multicollinearity. 
The information gathered for this study is also subjective, 
meaning that it depends in part on each person’s attitude, 
motivation, willingness, and consent. As a result, the 
information may not accurately reflect the genuine 
sentiments or beliefs of the respondents.

IMPLICATIONS  
AND FURTHER RESEARCH

Women have an important role in boosting the global 
economy, yet they are still viewed as underutilized assets 
[50]. The participation of women investors has started 
increasing in the stock market. It is certainly important 
to study the behavior of women investors while 
investing. Females are gaining more control over their 
finances and wealth management. Stock investment 
for women investors is about meeting their long-term 
goals using appropriate investment strategies. But 
while investing in the stock market, they are influenced 
by various behavioural biases that prevent them from 
making rational investment decisions [51–54].

The findings of the study have significant implications 
for working women investors, financial advisors, and 
researchers. Awareness of these behavioral biases is 
vital for empowering working women to make informed 
and rational investment choices. It is important for 
financial advisors and policymakers to acknowledge these 
behavioral biases in order to offer customized counselling 
and support for working women investors. Scholars will 
get an idea of new areas of research that are available in 
the field of behavioural finance.

For future research, more psychological biases can 
be considered in different market conditions, and the 
interrelationship between different psychological variables 
can also be analysed. This field seems profitable and 
engaging, as it provides an easy and interesting way to 
get benefits from the possibilities present in the market.
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ABSTRACT
Saving, particularly saving money, has become a topic that has attracted a lot of public attention. Young people nowadays 
believe that enjoying the present is more important than worrying about the future, which contrasts with the perspective 
of previous generations. While there have been some studies on this topic in the past, little research has been done in 
the context of Vietnam. The purpose of this study is to identify the factors that influence the saving intentions of young 
people, specifically Generation Z university students in Vietnam. This study uses both quantitative and qualitative methods 
to collect data from 920 participants aged 18–25, from all regions of the country (Northern, Central, Southern), and 
currently university students from all three regions of the country. The data was processed using SPSS and AMOS software 
to create a Structural Equation Model (SEM). The results indicate that attitudes towards saving and financial knowledge 
have a positive direct impact on saving intentions, with attitude having the stronger impact. Additionally, risk aversion 
does not directly influence intention to save but has a positive influence through the mediation of attitude. These findings 
provide valuable information for governments, financial institutions, and universities in promoting the saving intentions 
of students and, more broadly, promoting saving behavior and financial well-being among young people.
Keywords: attitude towards saving; financial knowledge; Generation Z; risk aversion; saving intention; university students; 
theory of planned behavior; students’ financial well-being model; theory of choice under uncertainty
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ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

Факторы, определяющие сберегательное поведение 
студентов вьетнамских университетов

Х.Л. До, Т.М.Ф. Ву, В.Д. Нгуен, Н.М. Ву, Д.Ч. Нгуен, Т.В. Чан
Национальный экономический университет, Ханой, Вьетнам

АННОТАЦИЯ
Экономия, особенно денежных средств, — ​тема, которая привлекает большое внимание общественности, поскольку 
современная молодежь считает, что наслаждаться настоящим важнее, чем беспокоиться о далеком будущем. Это новый 
взгляд, который контрастирует с мировоззрением предыдущих поколений. По этой теме уже проводились исследования, 
но в контексте Вьетнама их было мало. Таким образом, цель данного исследования — ​выявить факторы, влияющие на 
склонность молодых людей, в частности, представителей поколения Z, студентов вьетнамских университетов, к эко-
номии. В исследовании использовались как количественные, так и качественные методы. Первичные данные были 
получены от 920 респондентов в возрасте от 18 до 25 лет из всех трех регионов страны (Северного, Центрального 
и Южного), которые в настоящее время поступают в университеты. Данные были обработаны с помощью программного 
обеспечения SPSS и AMOS, а для изучения взаимосвязей между переменными была использована модель структурного 
уравнения (МСУ). Результаты показали, что отношение к сбережениям и финансовые знания оказывают положительное 
прямое влияние на намерение сберегать финансы, причем влияние отношения является наиболее сильным. Кроме 
того, неприятие риска не оказывает прямого влияния на намерение откладывать деньги, но положительно влияет на 
него через отношение к сбережению. Результаты исследования предоставляют ценную информацию для правительств, 
финансовых организаций и университетов, которая поможет повысить намерение студентов откладывать деньги 
и, в более широком смысле, улучшит сберегательное поведение и финансовое благополучие молодежи.
Ключевые слова: отношение к сбережению; финансовые знания; поколение Z; неприятие риска; намерение откла-
дывать деньги; студенты университетов; теория запланированного поведения; модель финансового благополучия-
студентов; теория выбора в условиях неопределенности
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INTRODUCTION
The young generation has embraced saving and 
spending habits different from previous generations 
[1]. They have become more generous with their daily 
expenditures, aiming to fulfill their needs, and fit 
into their desired social circles. Particularly, in the 
era of Industry 4.0, the remarkable development of 
technology and marketing makes shopping very 
attractive and irresistible. Additionally, credit card 
services — ​buying now, paying later — ​are also rapidly 
increasing, meeting the diverse shopping needs of 
young people and making spending money easier. 
Furthermore, there are new perspectives on life, 
including enjoying the present and worrying less 
about the distant future. All these factors contribute 
to a decrease in emphasis on saving, and evidence 
shows that the savings rate in Vietnam has been 
declining in recent years. On average during the 
period 2016–2020, the savings rate as a percentage of 
GDP was 29.27%, lower than the period 2011–2015.1 
The proportion of savings rate in the economy has 
shown a decreasing trend. However, saving enhances 
economic growth by releasing resources that can 
be utilized to increase the economy’s productive 
capacity. A study about the relationship between 
savings, investment, and economic growth conducted 
by Mason indicated that domestic saving plays a 
crucial role in economic growth [2].

The trend among young people of living for the mo-
ment is spreading across various social media platforms. 
While living without worrying about the future to fully 
enjoy the present entails many risks, especially in the 
financial aspect and also impacts the national economy 
and social well-being. In this research, our approach 
is to choose the saving intention as the dependent 
variable instead of saving behavior. The predominant 
reason for this decision is that intention is seen as an 
antecedent of behavior, therefore studying the research 
objects’ saving intention is more likely to provide a 
more in-depth understanding of the research problem 
and create a firm foundation for future research into the 
actual saving behavior. Additionally, university students 
in Vietnam, typically between the ages of 18–23, do not 
usually engage in saving behavior systematically due 
to their lack of personal financial income and budget. 
Therefore, the purpose of this article is to explore the 
factors that may influence the saving intention of the 
youth by focusing on answering the following questions:

1.  How can financial knowledge, attitude towards 
saving and risk aversion influence the saving intentions 
of Generation Z university students?

1  General Statistics Office. Statistical Yearbook of Vietnam. 
Hanoi: Statistical Publishing House; 2020. 23 p.

2.  How can the financial knowledge and risk aver-
sion impact saving intention through the mediation 
of attitudes towards saving?

LITERATURE REVIEW
Saving Intention and Related Theories

Personal saving is a behavior where individuals 
have the ability to effectively control their spending 
plans, striving to reduce expenses and cut regular 
costs to create a financial reserve for the future [3]. 
This accumulated amount can take various forms 
including deposits in banks, retirement funds, 
or life insurance policies. Ajzen pointed out that 
intention is a factor used to assess the likelihood of 
performing a behavior in the future, or in other words, 
intention is a motivating factor that encourages 
an individual to be willing to engage in a behavior 
[4]. Saving intention was defined as an individual’s 
inclination to set aside financial resources in diverse 
forms, with the overarching aims of realizing future 
goals and mitigating potential risks [5]. There have 
been numerous theoretical frameworks used in the 
investigation of saving intention, with the Theory 
of Planned Behavior (TPB) by Ajzen as the most 
commonly used paradigm. According to Ajzen, the 
behavioral intention of an individual is determined 
by the combination of attitudes towards behavior, 
subjective norms, and perceived behavioral control. 
In other words, these three elements — ​attitudes 
towards behavior, subjective norms, and perceived 
behavioral control — ​are frequently employed to 
precisely signify behavioral intentions [4]. Satsios 
and Hadjidakis found that all three components 
of the TPB model are significant predictors of 
intention to save [6]. In the context of researching the 
intention to deposit money in banks, Co and Centeno 
found that while perceived behavioral control and 
subjective norms have a positive influence on saving 
intention, attitude towards saving is an insignificant 
determinant [7]. In general, the TPB significantly 
contributed to predicting saving intention [8, 9]. 
Building upon theTPB, Shim et al. constructed a 
model of financial well-being for young adults. In this 
model, the intention to engage in financial behavior 
is influenced by the three factors of the TPB and an 
additional factor which is financial knowledge [10]. 
The incorporation of financial knowledge into the 
TPB model for the study of saving intention has been 
undertaken by several prior studies [11–13]. Adopting 
the theory of choice under uncertainty, Guiso and 
Paiella clarified the role of risk aversion in predicting 
individual behavior. In the context of the research, the 
analysis results demonstrated that people have very 
different attitudes towards uncertainty, and that these 
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attitudes cause people to sort themselves out so that 
those who are more risk averse choose lower returns 
in exchange for lower risk exposure when they invest 
their money, which is consistent with what the theory 
predicts [14]. A few later studies also took up risk 
aversion as an additional factor in predicting financial 
behavior [11, 15–17].

Attitude Towards Saving
In the Theory of Planned Behavior by Ajzen, attitude 
towards behavior is defined as the degree of favorable 
or unfavorable evaluation of the behavior in question 
[4]. An attitude is a lasting evaluation, such as a 
positive or negative, favorable or unfavorable opinion 
about a person, object, or issue [18]. Attitudes can 
be based on affective, cognitive, or behavioral 
information, and they can vary in their strength. The 
relationship between attitudes towards a particular 
behavior and the intentions to perform the actual 
behavior has been taken into account by several 
financial behavior-related studies. Regarding saving 
for retirement, research in the Malaysian settings has 
indicated that attitude towards the behavior of saving 
have a positive influence on the intention to save 
[19]. While several studies’ results also support the 
relationship between attitude and intention to save 
[20, 21], Co and Centeno’s research with their research 
into Filipino consumers reveals that the relationship 
between attitude and intention to save is insignificant 
[7]. With such conflicting results, and since previous 
studies have barely targeted younger individuals’ 
saving intention, we propose a hypothesis to shed light 
on the undiscovered issue:

H1: Attitude towards saving has a positive impact on 
saving intention.

Financial Knowledge
While many researchers have regarded financial 
knowledge as one of the components that constitute 
financial literacy besides skills and attitude [22–24], 
Huston suggested that financial literacy and financial 
knowledge are similar, and it is difficult to differentiate 
them [25]. Eventually, we decided to conduct this 
research by considering financial knowledge from the 
perspective that financial knowledge and financial 
literacy are identical; in other words, financial 
knowledge includes people’s understanding of 
financial concepts and terminology, financial skills, 
and confidence. A study on Indonesian university 
students discovered that there is a significant impact 
of knowledge, including understanding of banks’ 
product mix, operating mechanism, and activities on 
their intention to save in Islamic banks [26]. More 
specifically, with students who have a firm foundation 

in the Islamic economic systems, the authors found 
a positive relationship between the two variables 
with the coefficient of 0.197. This result was similar 
to another study by Peiris (2019) [27], and in the 
Vietnamese context, Nguyen (2020) also found that 
financial knowledge exerts positive impacts on saving 
intention and, eventually, saving behavior [28].

However, the research conducted in the context of 
Indonesia has revealed that financial knowledge insig-
nificantly affects saving intention [5]. Due to the con-
flicting results in these studies, we propose a hypothesis 
about the relationship between financial knowledge and 
saving intentions:

H2: Financial knowledge has a positive impact on sav-
ing intention.

In the study by Supanantaroek et al., the development 
of financial knowledge among the surveyed individu-
als through enhanced financial knowledge programs 
in developing countries positively influences attitude 
towards savings [29]. Attitude related to financial activi-
ties, particularly attitude towards saving behavior, is a 
psychological characteristic of an individual related to 
personal financial issues. Widjaja et al., as these authors 
agree with the significant relationship between the 
two variables [11], while a conflicting result was found 
by Rickwood et al. since these authors indicated that 
the relationship is significantly weak, particularly the 
impact of financial knowledge on saving for retirement 
plans [30]. Since there is no consensus among studies, 
we propose a hypothesis to investigate this issue further 
in the context of Vietnam.

H3: Financial knowledge has a positive impact on at-
titude towards saving.

There has been little research on the mediating role 
of attitudes towards saving in the relationship between 
financial knowledge and people’s intention to save. 
Oladapo et al. in a study conducted in Nigeria on the 
mediating effects of attitudes on behavior when engaging 
in banking activities suggested that the attitudes towards 
using banking products, including savings deposits, 
are influenced by the level of financial knowledge that 
consumers possess [31]. The results also indicated that 
the attitude towards a certain behavior directly influ-
ences the intention to participate in it. This implies that 
the indirect impact of financial knowledge on financial 
behavioral intention occurs through the attitude towards 
the behavior. This has underscored the importance of 
financial knowledge in the decision-making process, as 
possessing a substantial amount of knowledge can lead 
to positive changes in attitude, thereby influencing the 
intention to engage in certain behaviors.

H4: Financial knowledge has a positive impact on 
saving intention through the mediation of attitude to-
wards saving.
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Risk Aversion
Each individual responds differently in a given 
risky situation. Among these responses, there is a 
fundamental attitude towards risk known as risk 
aversion [32]. This is a crucial concept in numerous 
disciplines, including marketing, economics, and 
finance. Menezes and Hanson note that an individual 
is considered risk-averse if, in relation to any potential 
risk, they seek a level of security that is equivalent to 
the risk’s predicted value [33]. Mandrik and Bao define 
general risk aversion as the individual’s degree of 
negative attitude towards risk arising from outcome 
uncertainty [34]. On this basis, the research group 
defines risk aversion as an individual’s inclination to 
choose a certain outcome over probabilistic options. 
This indicates a tendency on the part of an individual 
to steer clear of high-risk financial activities.

A study conducted in Australia showed that risk aver-
sion has a positive impact on the intention to save for 
retirement, although the level of this effect was not high, 
with a beta coefficient of 0.151 [30]. The aforementioned 
result was also obtained by research in Indonesia, but 
with a much higher level of impact on saving inten-
tion, risk aversion has a 49.9% impact on generation 
Y’s saving intention [35, 36]. Similarly, research in the 
Netherlands has measured saving intentions through 
risk aversion and concluded that risk aversion is closely 
related to saving intention and explained 56% of the 
saving intentions of students studying at Dutch uni-
versities, and those with higher levels of risk aversion 
have higher saving intentions [37]. A study on the in-
tention to purchase life insurance as a form of savings 
in Bangladesh also found that risk aversion positively 
influences saving intention [38]. This means that peo-
ple who typically seek to avoid taking risks, uncertain 
situations, and outcomes, and prefer situations that 
have foreseeable outcomes are more likely to form the 
intention to save. Similar results were also found in a 
study on engineering students in Malaysia [39]. However, 
the impact of risk aversion on saving intentions has not 
been investigated in the context of Vietnam. Therefore, 
we propose the fifth hypothesis:

H5: Risk aversion has a positive impact on saving 
intention.

A previous study conducted in Vietnam on the de-
terminants of the intention to buy retirement plans as a 
form of savings pointed out that risk aversion positively 
navigated the attitude towards behavior, with a beta 
coefficient of 0.13 [17]. This can be explained by the fact 
that retirement plans seem to be a preferred option for 
a risk-averse individual, as they provide certainty and 
stability in terms of value compared to other long-term 
financial investment options. Research by Schmiege et 
al. on applying the variables anxiety and risk percep-

tion in the theory of planned behavior model has also 
shown research results that anxiety about the risks 
created by risk aversion has a positive impact on at-
titude towards behavior [16]. To explain this, the study 
explained that the impact of risk aversion on attitude 
towards behavior is through the level of an individual’s 
subjective assessment of the results that risk can bring.

Therefore, being aware of the potential outcome 
brought by the risk taking on high-risk financial op-
tions can lead an individual to make a more positive 
judgment for saving due to its safeness and stability. 
In addition, the research group has reached the con-
clusions through extensive interviews with specific 
respondents that the majority of those interviewed 
stated they worry about potential hazards that might 
arise in their participating in high-risk decisions, which 
creates negative evaluations on those options and makes 
saving a more favorable option for them. Therefore, to 
eliminate the impact of those risks, they will choose 
to set aside money for the future saving. The research 
group then proposes the sixth hypothesis:

H6: Risk aversion has a positive impact on attitude 
towards saving.

Research conducted in the US suggested that an in-
dividual’s intention to perform a behavior and attitude 
towards the behavior are influenced by the impact of 
that individual’s risk anxiety [16]. The analysis showed 
that for non-health related behavior, risk anxiety has an 
indirect positive impact on the intention to perform a 
behavior through the attitude towards behavior, with a 
magnitude effect of 0.17. This is explained through the 
fact that risk aversion shapes the individual’s subjective 
assessment of the consequences, thereby motivating 
the individual to make efforts in taking actions to avoid 
those consequences. In other words, an individual with 
a high level of risk aversion will have a more negative 
assessment of the consequences when intending to 
invest in a high-risk market, thereby navigating that 
individual to have a more favorable judgment for a 
safer and more stable kind of financial behavior like 
saving and motivate the intention to save. Therefore, 
the research group proposes the seventh hypothesis:

H7: Risk aversion has a positive impact on saving in-
tention through the mediation of attitude towards saving.

This study proposes a conceptual model that inves-
tigates the influence of financial knowledge and risk 
aversion on saving intention, with attitude towards 
saving acting as a mediating variable (see Fig.).

MATERIALS AND METHODS
Research Design

For the qualitative method, we conducted in-depth 
interviews and observation techniques focusing on 
the majority of university students in the Northern, 
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Southern and Central regions of Vietnam. The results 
of in-depth interviews would then be transcribed 
from recordings into written text, then thoroughly 
analyzed on the content. For the quantitative 
method, we identified that the target population of 
our research was university students between the 
ages of 18 and 25 from all three regions of Vietnam. 
We collected a sample of 958 participants, but only 
920 of them were eligible. The team carried out 
sampling by sending online questionnaires in the 
form of Google Forms through social networks to 
students who were living and studying in provinces 
across the country. In addition, the team delivered 
some questionnaires directly to students from 
universities in Hanoi. The respondents were from 
various universities in Vietnam, including the 
National Economics University, the Hanoi University 
of Science and Technology, the Ho Chi Minh City 
University of Economics and the Da Nang University. 
The data collected were analyzed using SPSS for the 
purpose of descriptive statistics and assessment 
of scale reliability, exploratory factor analysis, and 
confirmatory factor analysis. The structural equation 
model was constructed and analyzed by AMOS to test 
the hypotheses stated.

Questionnaire
The measurement scale used was a 5-point Likert 
scale, where 1 signifies strongly disagree and 5 
signifies strongly agree.

The assessment questions were based on the re-
search by Widyastuti et al., Zhang & Cain, Akhtar & 

Das, Mai, Zhao et al., Armitage et al., and Linan et al. 
[5, 40–45].

Research Sample
Table 1 presents the demographic characteristics of 
the respondents, including gender, academic major, 
region, household living arrangement, monthly 
income, and monthly allowance. The majority of 
participants in the survey were female, accounting 
for over 70% of the total. The number of students 
enrolled in the field of Business and Economics 
represented the largest proportion at 67.93%. Most 
students resided and studied in the Northern region 
of Vietnam, constituting 57.72% of the population. 
Additionally, most students lived with family 
members while living alone was the least common 
arrangement. More than 40% of students reported 
having no income, and nearly 40% had additional 
income from part-time jobs, typically less than VND 3 
million (approximately equivalent to 125 USD). The 
majority of students received financial allowance 
from their families (more than 80%), with the most 
common amount was less than VND 2 million (32.5%) 
(see Table 1).

RESULTS AND DISCUSSION
Results

The Cronbach’s Alpha reliability test was used to 
assess the reliability of observed variables within a 
latent factor. Hair et al. suggested that a measure was 
considered reliable if it achieved a Cronbach’s Alpha 
value of 0.7 or higher [46]. Additionally, the Corrected 

Fig. Proposed Research Model
Source: Compiled by the authors.
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Item-Total Correlation index indicated the correlation 
between each observed variable and the remaining 
variables in the scale. A reliable scale is characterized 
by Corrected Item-Total Correlation value of 0.3 or 
more. Moreover, the Cronbach’s Alpha if Item Deleted 
could be considered, where a value greater than the 
original Cronbach’s Alpha coefficient for the scale 
suggested that removing that specific variable may 
enhance the overall reliability.

Table 2 reports the results of the scale reliability 
analysis for the study constructs, including financial 
knowledge, risk aversion, attitude towards savings, and 
saving intentions.

The results of the reliability test indicated a high 
level of reliability for the scales measuring the four fac-
tors, namely financial knowledge, risk aversion, attitude 
towards saving, and saving intention. The Corrected 
Item-Total Correlation index for all observed variables 
exceeded 0.3 (see Table 2). Consequently, all observed 
variables within the four measurement scales were 
retained for further analysis.

Exploratory Factor Analysis (EFA) was used to re-
duce a set of interrelated dependent variables into 
a smaller number of factors. The criteria for assess-
ment in exploratory factor analysis included the Kai-
ser-Meyer-Olkin (KMO), Bartlett’s test of sphericity, 
total variance explained, and the factor of loading. 
According to Hair et al., it was inappropriate to mix 
dependent and independent variables in a single factor 
analysis and subsequently employ the derived factors 
to support dependency relationships [46]. Therefore, 
in the proposed model with mediating variables, our 
research team conducted three rounds of exploratory 
factor analysis sequentially for independent variables 
(financial knowledge and risk aversion), the mediating 
variable (attitude towards saving), and the dependent 
variable (saving intention).

Table 3 presents the results of the exploratory factor 
analysis (EFA) for the measurement scales, including 
the KMO values, Bartlett’s test of sphericity and the 
total variance explained.

The results revealed that the KMO values for all the 
analyses exceeded the minimum threshold of 0.5. The 
significance level of Bartlett’s Test was consistently 
0.000, which is below the 0.05 threshold, indicating 
that factor analysis was appropriate for the data, and 
the observed variables are correlated within the factors. 
The independent, mediation, and dependent variables 
explained 59.83%, 69.489%, and 65.801% of the data 
variation, respectively. Factor loading coefficients for 
all observed variables were greater than 0.5 and did 
not simultaneously load onto two factors (see Table 3). 
Therefore, all observed variables were retained for con-
firmatory factor analysis. Confirmatory factor analysis 

Table 1
Demographic Characteristics of Respondents  

(N = 920)

Count Percentage 
(%)

Gender

Male 219 23.8

Female 701 76.2

Major

Economics and Business 625 67.93

Engineering and Technology 99 10.76

Laws, Humanities and Language 
Studies

89 9.67

Services and Social Studies 44 4.78

Others 63 6.86

Region

Northern Vietnam 531 57.72

Southern Vietnam 284 30.87

Central Vietnam 105 11.41

Household living arrangement

Living alone 161 17.50

Living with friends 255 27.72

Living with family members 504 54.78

Monthly income

No monthly income 377 40.98

Below VND 1 million 135 14.67

VND 1 million to VND 3 million 226 24.57

VND 3 million to VND 5 million 75 8.15

VND 5 million to VND 7 million 51 5.54

More than VND 7 million 56 6.09

Monthly allowance

No monthly allowance 135 14.67

Below VND 2 million 299 32.50

VND 2 million to VND 3 million 256 27.83

VND 3 million to VND 4 million 126 13.70

More than VND 4 million 104 11.30

Source: Compiled by the authors.
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was used to evaluate the suitability of the research 
model. The research team utilized cutoff criteria for fit 
indices as proposed by Hair et al. (2010) [46]. The results 
of the confirmatory factor analysis indicated that the 
proposed model fit the study data well.

Table 4 summarizes the model fit indices, including 
CMIN/df, CFI, GFI, and RMSEA, to assess the adequacy 
of the proposed research model.

The results of the confirmatory factor analysis indi-
cated that the proposed model was entirely congruent 
with the study data (see Table 4).

A Structural Equation Model (SEM) was employed 
to examine the relationships between variables in the 
model, thereby testing the proposed research hypoth-
eses. Table 5 presents the results of scalar estimation, 
showing the direct and indirect relationships among 
financial knowledge, risk aversion, attitude towards 
saving, and saving intention.

Among the seven proposed hypotheses, four were 
supported due to having p-values less than 0.05. Hy-
potheses H3, H4 and H5 were rejected as their p-values 
exceeded 0.05. Attitude towards saving emerged as the 

Table 2
Analysis of Scale Reliability

Scale Observed 
variable

Cronbach’s Alpha 
of the scale

Corrected Item — ​Total 
Correlation

Cronbach’s Alpha if Item 
Deleted

Financial knowledge

FK1

0.816

0.561 0.803

FK2 0.691 0.743

FK3 0.703 0.736

FK4 0.594 0.788

Risk aversion

RA1

0.724

0.458 0.696

RA2 0.511 0.664

RA3 0.564 0.634

RA4 0.523 0.657

Attitude towards 
saving

ATT1

0.890

0.720 0.869

ATT1 0.756 0.861

ATT3 0.746 0.863

ATT4 0.721 0.869

ATT5 0.717 0.870

Saving intention

INT1

0.896

0.717 0.877

INT2 0.715 0.878

INT3 0.700 0.880

INT4 0.683 0.883

INT5 0.778 0.868

INT6 0.722 0.877
Source: Compiled by the authors.

Table 3
Exploratory Factor Analysis

Measurement Scale KMO Value Sig Bartlett’s Test Total Variance Explained (%)

FK — ​RA 0.802 0.000 59.830

ATT 0.873 0.000 69.489

INT 0.895 0.000 65.801

Source: Compiled by the authors.
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most influential factor on saving intention with a beta 
coefficient of 0.837. Financial knowledge explained 
14.3% of the variation in the dependent variable, saving 
intention, but did not affect attitude towards saving. 
The impact of financial knowledge on saving intentions 
through the mediating variable was insignificant. In 
contrast, while risk aversion did not directly affect 
saving intention, it significantly influenced attitude 
towards saving (β = 0.634). The influence of risk aver-
sion on saving intention through the mediating role of 
attitude towards saving was also substantial (β = 0.531) 
(see Table 5).

Discussion
Our research shows that attitude towards saving has a 
significant influence on saving intention of university 
students. Numerous earlier results related to this 
influential relationship [19–21]. Individuals who have 
a favorable outlook on saving are frequently more 
inclined to implement this activity. Individuals who 
have higher awareness and knowledge of finance will 
tend to save money in order to fulfill their self-directed 
objectives. In addition, individuals with financial 
knowledge can recognize the significance of having an 
emergency fund, and thus are more likely to prioritize 
building an emergency fund to cover unexpected 

expenses, reducing financial stress in the future. This 
result is consistent with previous research [26, 27]. More 
significantly, in our study’s findings, hypotheses 3 and 4 
were not supported, with the p-values were greater than 
0.05, showing that financial knowledge did not affect 
attitudes towards saving, nor does it affect intentions to 
save with attitude acting as a mediator variable.

Furthermore, the findings illustrated that attitude 
towards saving was significantly influenced by risk aver-
sion. This indicates that people have a more positive 
attitude towards saving when they are afraid of variance 
and unexpected outcomes. This is in line with the finding 
of prior studies [16, 17]. In other words, risk aversion may 
increase the perceived benefits of saving if individuals 
associate saving with security and stability, contribut-
ing to a positive attitude towards saving. However, the 
research results indicating that risk aversion increases 
saving intention have been found in many previous stud-
ies [30, 35–37], yet it is not in our case. With the mediator 
role of attitude towards saving, our research indicated 
that risk aversion has a notable indirect influence on the 
saving intentions, which is consistent with the findings 
of Schmiege et al. [16]. In other words, risk aversion can 
increase the perceived benefits of saving as individuals 
may associate saving with security and stability. This can 
lead to a more positive attitude towards saving, as people 
see it as a way to mitigate financial risks. If individuals 
perceive saving as a means to reduce risk, they may be 
more likely to save and feel motivated to do so.

CONCLUSIONS
This study has successfully investigated and indicated 
the factors that determine the intention to save of 
Generation Z university students in Vietnam, namely 
financial knowledge, risk aversion and attitude towards 
saving. More specifically, financial knowledge and 
attitudes towards saving have a direct influence on 
saving intentions. Risk aversion, on the other hand, 
affects saving intentions through the mediation of 
attitudes. We suggest that future research for this 
study should expand in the proposed research model 
as this study only uses one of the three main factors of 
the base theory — ​attitude towards saving but has not 
added the remaining factors — ​subjective norms and 
perceived behavioral control. Moreover, demographic 
variables were not included in this study. Future 
research could address this limitation to provide 
insights on whether there are differences in saving 
intention among genders, monthly incomes, financial 
support from families, regions and majors. Additionally, 
future studies could incorporate additional independent 
variables, such as future orientation or social influences, 
to gain a more comprehensive understanding of the 
topic.

Table 4
Model Fit

Minimum Requirement Test result

CMIN/df CMIN/df ≤ 5 2.957

CFI CFI ≥ 0.8 0.954

GFI GFI ≥ 0.9 0.968

RMSEA RMSEA ≤ 0.08 0.046

Source: Compiled by the authors.

Table 5
Scalar Estimation

Relationship P-value Standardized 
Regression Weights

ATT => INT 0.000 0.837

FK => ATT 0.086 0.062

FK => INT 0.000 0.143

FK => ATT => INT 0.080 0.052

RA => ATT 0.000 0.634

RA => INT 0.085 – 0.073

RA => ATT => INT 0.001 0.531

Source: Compiled by the authors.
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RECOMMENDATIONS
For Depository Institutions

This study provides valuable insights for depository 
institutions that can help them create new high-tech 
integrated campaigns and products to attract saving 
deposits from young consumers, as young people are 
among the first to adopt new products. So, it’s important 
for these organizations to focus on their needs. To 
attract young customers, depository institutions should 
emphasize the risk-aversion aspect of their products. 
They should provide customers with certainty and 
security, which will positively shape their perceptions 
of savings and increase the likelihood of making 
deposits. Another approach for these organizations, 
especially commercial banks, is to offer young customers 
consulting services regarding high-risk investments and 
financial management. This can help customers make 
informed decisions and increase their confidence in the 
bank’s products.

For Educational Facilities
This study’s findings can be incorporated by 
universities to develop targeted programs, such as 

mandatory financial literacy courses for freshmen 
or specialized workshops for students. These 
programs, designed to foster positive perceptions 
of financial management and build practical skills, 
can strengthen students’ saving intention and 
subsequent saving behavior[, promoting their long-
term financial security and well-being.

For University Students
Due to their reliance on family for financial 
support, university students should learn how to 
save in order to build personal resources and future 
financial reserves. Therefore, we recommend 
that university students, regardless of their 
major, should equip themselves with adequate 
financial knowledge through online resources or 
workshops in order to create an effective saving 
and investing plan. In addition, before engaging in 
an investment strategy, students should be aware 
of the potential risks of their investment and 
find a contingency plan and an efficient capital 
management strategy to maximize their returns  
and minimize their risks.
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современной теории «длинных денег»
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АННОТАЦИЯ
Актуальность задачи достижения темпами роста российской экономики уровня не ниже среднемирового, в ос-
нове которой лежит острая проблема обеспеченности ресурсами, в том числе финансовыми, мотивирует ака-
демический интерес к всестороннему изучению данной проблемы. Поскольку финансовые ресурсы требуются 
для решения задач структурного характера, предполагающих налаживание передового в технологическом 
отношении производства, вложений в инфраструктуру и человеческий капитал, такие ресурсы должны быть 
долгосрочными, для чего в литературе часто используется термин «длинные деньги». Цель настоящего исследо-
вания состоит в раскрытии понятия «длинные деньги», выяснении проблемного поля их изучения, обозначении 
теоретических основ исследования различных аспектов «длинных денег». Основные методы, используемые 
в данном исследовании, включают в себя контент-анализ релевантной академической литературы, критический 
разбор кейсов, относящихся к вопросам формирования и использования долгосрочных финансовых ресурсов 
в различных странах. Результаты. Исследование позволило развить подходы к анализу «длинных денег» в на-
правлениях, концентрирующихся на их предложении, спросе и механизмах согласования спроса и предложения. 
Так, в части предложения «длинных денег» критически разобрана концепция глобального избытка сбережений. 
Действия, приведшие к блокировке российских резервных активов, подрывают одно из главных оснований дви-
жения потоков капитала в сторону «тихой гавани» и могут повлиять на мотивацию ряда субъектов накапливать 
крупные сбережения. В части анализа спроса на «длинные деньги» раскрывается, что вопрос срочности долга 
фирм и правительства решается в рамках компромисса между стоимостью и риском пролонгации. В части ис-
следования взаимодействия спроса и предложения «длинных денег» отмечено большое значение обеспечения 
функциональности механизмов трансформации сроков. В работе вычленены пять таких механизмов. Показано, 
что ошибки регулирования могут нарушить функциональность таких механизмов, препятствуя их работе для 
обеспечения экономики «длинными деньгами».
Ключевые слова: сбережения; инвестиции; капитал; финансовая система; финансовые рынки; процентные ставки; 
длинные деньги; долгосрочное финансирование; государственный долг; макроэкономическая взаимозависимость
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ABSTRACT
The imperative of achieving a growth rate for the Russian economy that meets or exceeds the global average-grounded 
in the pressing issue of resource availability, particularly financial resources-stimulates significant academic interest 
in a thorough examination of this challenge. Given that financial resources are essential for addressing structural 
issues, including the establishment of advanced technological production and investments in infrastructure and 
human capital, these resources must be of a long-term nature; hence, the term “long-term finance” is frequently used 
in the literature. The purpose of this study is to elucidate the concept of long-term finance, identify the key areas of 
inquiry associated with it, and delineate the theoretical frameworks necessary for examining its various dimensions. 
The primary methods employed in this study include a content analysis of pertinent academic literature and a critical 
examination of case studies pertaining to the formation and utilization of long-term financial resources across various 
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ ВЗГЛЯД  
НА ОПРЕДЕЛЕНИЕ «ДЛИННЫХ ДЕНЕГ»

В современной экономической науке не существует 
единой очерченной четкими рамками теоретиче-
ской области, которая бы суммировала проблемы 
«длинных денег». Скорее всего, имеют место от-
дельные области науки, в которых обсуждаются 
вопросы, коррелирующие с данной проблемой. 
Такие области, говоря широко, относятся к теории 
финансов (более точно — ​государственным фи-
нансам, государственному долгу, корпоративным 
финансам, финансовым рынкам, банковскому делу) 
и к макроэкономике (в том числе к теории бизнес-
циклов, теории экономического роста, денежной 
теории). Поскольку данные области охватывают 
разные объекты исследований, то же можно сказать 
и применительно к теории «длинных денег». Объек-
том изысканий здесь выступает экономика отдель-
ных институциональных единиц — ​домохозяйств 
(в качестве сберегателей), фирм и правительств 
(в качестве субъектов, предъявляющих спрос на 
финансовые ресурсы), международная экономика 
(ее субъекты, институты и организация).

Хотя предмет исследований, концентрирую-
щихся вокруг проблемы «длинных денег», может 
формулироваться в работах по-разному, он содер-
жит общее ядро, для обозначения которого точнее 
использовать термин «долгосрочное финансиро-
вание» 1. Приняв в качестве объекта националь-
ную экономику в целом, предметом, отвечающим 
проблематике «длинных денег», будут являться 
ее характеристики, которые отражают реальные 
процессы и условия формирования и мобилизации 

1  Отметим, что в англоязычной академической литерату-
ре концепт «длинные деньги» не встречается, вместо него 
используются выражения long-term finance, long-term 
financing, long-term saving, long-term investment sources, 
long-term funding.

финансовых ресурсов, потенциал формирования 
финансовых ресурсов, соответствующий националь-
ным целям развития, и т. д. Таким образом, понятие 
«длинные деньги» мы ассоциируем с формируемыми 
преимущественно на рыночной основе ресурсами 
долгосрочного финансирования, источниками кото-
рых является внутренняя экономика и внешний мир.

Обращаясь к этому понятию, следует отделить 
его от понятия денег ввиду их существенной семан-
тической дистанции. Понятие «длинные деньги» 
раскрывается через категорию финансовых ресур-
сов, а поэтому не имеет отношения к деньгам как 
всеобщему эквиваленту обмена. «Длинные деньги» 
не выполняют функций денег (меры стоимости, 
средства обращения, средства накопления и др.). 
«Длинные деньги» также не являются каким-то 
особенным видом денег и не отражаются в каких-
либо классификациях денег [1].

Базовый критерий «длинных денег» как финан-
совых ресурсов — ​их срочность.

Здесь применяются разные пороги, но чаще 
всего краткосрочными считают ресурсы, предостав-
ляемые на срок до года, долгосрочными («длинны-
ми») — ​на срок свыше 1 года. Другой распростра-
ненный порог составляет 5 лет.

Предложим комплексный подход к определению 
«длинных денег». Для этого обратим внимание на 
то, что долгосрочное финансирование становится 
результатом не только аккумулирования опреде-
ленного свойства сбережений, но и формирования 
институтов и механизмов, гармонизирующих пред-
ложение таких сбережений и спрос на них. Частично 
опираясь на видение «эффективного и развитого 
рынка долгосрочного финансирования» от «Группы 
тридцати» 2, предложим собственный расширен-

2  Longterm Finance and Economic Growth. Washington, 
DC: Group of Thirty; 2013. URL: https://www.drsc.de/app/

countries. Results: This study has led to the development of analytical approaches to long-term finance, emphasizing 
their supply, demand, and the mechanisms that facilitate the alignment of these two dimensions. Specifically, the analysis 
of the supply of long-term finance includes a critical examination of the concept of global savings glut. The measures 
that resulted in the freezing of Russian reserve assets undermine one of the primary drivers behind the migration of 
capital flows towards “safe haven” destinations, potentially affecting the incentives for various entities to accumulate 
substantial savings. In the analysis of the demand for long-term finance, it is demonstrated that the maturity structure 
of debt held by firms and governments is determined through a trade-off between the costs and the rollover risks. In 
the examination of the interaction between the demand on and supply of long-term finance, the critical importance of 
maintaining the functionality of mechanisms that facilitate the transformation of maturities is underscored. The study 
identifies five vehicles essential for the effective functioning of long-term finance. Furthermore, it demonstrates that 
regulatory errors can compromise these vehicles, hindering their capacity to supply the economy with necessary long-
term financial resources.
Keywords: savings; investment; capital; financial system; financial markets; interest rates; long-term money; long-term 
financing; sovereign debt; macroeconomic interdependence
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ный набор компонент, из которых складывают-
ся «длинные деньги»: (1) сбережения домашних 
хозяйств и корпораций, составляющие основной 
источник финансирования с длительными сроками 
погашения для удовлетворения инвестиционных 
потребностей реальной экономики, (2) механизмы 
трансформации сбережений в инвестиции в лице 
институтов банковского посредничества, рынка ка-
питала, рынка коллективных инвестиций (включая 
их инфраструктуру), (3) трансграничные потоки 
долгосрочного финансирования, (4) система регу-
лирования долгосрочного финансирования.

Приведенный перечень рамочно задает ос-
новные направления, в которых развивается те-
оретическая мысль и методология исследований, 
посвященных обсуждаемому предмету. Данные 
направления детализированы и обсуждены ниже.

ПРЕДЛОЖЕНИЕ «ДЛИННЫХ ДЕНЕГ» 
В КОНТЕКСТЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 

СБЕРЕЖЕНИЙ
Теория «длинных денег» разделяется на два под-
хода: первый фокусируется на предложении де-
нежных ресурсов, второй — ​на спросе.

Исследование предложения денежных ресурсов 
в экономике проецируется на источники сбере-
жений и развитие институтов, способствующих 

uploads/2017/03/17_04d_IFRS-FA_long-term_investment_
Group_of_Thirty.pdf (дата обращения: 15.01.2025).

их аккумуляции. Субъекты данных отношений, 
а также возникающие в связи с трансформацией 
сбережений в долгосрочные инвестиции институты 
отображены на рис. 1.

Доминирующим источником сбережений счи-
таются домохозяйства. Теория макроэкономики 
рассматривает типичный одноактный цикл эко-
номического кругооборота, в котором получаемые 
домохозяйствами чистые располагаемые доходы 
распадаются на две части: расходуемую на потреб-
ление и оставленную в распоряжении в виде сбере-
жений. Пропорции этого деления зависят от разных 
условий и мотивов — ​от макроэкономических до 
поведенческих. Макроэкономические условия яв-
ляются одними из важнейших, в особенности, когда 
речь заходит о готовности домохозяйств осуществ-
лять долгосрочные сбережения. Решающее значение 
имеет уверенность в том, что такие сбережения 
обеспечат отложенное потребление в требуемом 
объеме. Отсюда, принимаемые решения будут за-
висеть от ряда параметров, главными из которых 
являются инфляционные ожидания, ожидания от-
носительно ставки доходности по осуществляемым 
сбережениям, уверенность в сохранении источника 
дохода, оценка надежности финансового инсти-
тута, являющегося проводником долгосрочных 
сбережений.

Одним из центральных предметов при анализе 
сбережений является сберегательное поведение. 
Современная теория сбережений вносит значи-

Рис. 1 / Fig. 1. Участники и механизмы системы долгосрочного финансирования / Counterparties  
and Mechanisms of the Long-Term Financing System
Источник / Source: разработка автора / Author’s development.
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тельный вклад в теорию «длинных денег», рас-
крывая особенности сберегательного поведения 
населения и анализируя влияние на него различных 
факторов и движущих сил. К их числу относятся 
макроэкономические факторы (уровень и динамика 
доходов населения, инфляции, инфляционных ожи-
даний, уровень и ожидания по процентной ставке, 
фаза бизнес-цикла), факторы неопределенности 
(во многом коррелирующие с макроэкономически-
ми факторами, но также зависящие от политических 
и иных условий), культурные факторы (образо-
вание, уровень финансовой грамотности и др.), 
а также специфические свойства экономического 
поведения, которые проявляются в виде индиви-
дуальных временных предпочтений, отношения 
к риску, которые влияют на горизонт сбережений, 
степень дисконтирования будущих потоков доходов 
и готовность принимать риск.

Исследования последних лет показывают, что 
изучение сберегательного поведения сопряга-
ется с исследованием демографических условий 
и гендерной структуры страны. Это объясняется 
тем, что такое поведение существенно различа-
ется в разных категориях семей/домохозяйств: 
состоящих из единственного представителя; не-
полных семей с ребенком; в семьях, не имеющих 
детей; полных семьях с детьми; домохозяйствах, 
возглавляемых женщинами; многодетных се-
мьях; молодых семьях; домохозяйствах, пред-
ставленных людьми пенсионного возраста и т. д. 
Анализ, проведенный экспертами Банка России, 
базирующийся на данных лонгитюдного обсле-
дования «Финансовое поведение российских до-
мохозяйств» 3, выявил следующие особенности 
формирования сбережений в России. Вероятность 
формирования сбережений домохозяйствами, 
возглавляемыми женщинами, более низкая среди 
всех возрастных групп (особенно при возрасте 
женщин более 40 лет); вероятность наличия сбе-
режений у российских домохозяйств, состоящих 
из одного человека, более низкая по сравнению 
с домохозяйствами других типов. Авторы доклада 
заключают, что Россию ожидает рост «группы насе-
ления, для которой характерны короткий горизонт 
планирования и высокая степень дисконтирования 
будущего» [2]. Подобные результаты исследования 
сбережений важны для определения параметров 
и инструментов экономической политики. В част-
ности, стратегии поощрения сбережений окажутся 

3  См.: Банк России. Всероссийское обследование домо-
хозяйств по потребительским финансам. URL: https://
www.cbr.ru/ec_research/vserossiyskoe-obsledovanie-
domokhozyaystv-po-potrebitel-skim-finansam/ (дата обра-
щения: 15.01.2025).

действенными, если будут учитывать особенности 
и привычки домохозяйств.

Еще один важный предмет исследований при 
анализе сбережений домохозяйств составляет 
распределение сбережений среди категорий гра-
ждан, различающихся по уровню располагаемого 
дохода и накопленного богатства. Современные 
исследования в данной области развиваются во-
круг концепции глобального избытка сбережений 
(global savings glut theory). В своей исходной рамке, 
прослеживаемой, например, в работах Б. Бернанке 
[3] и Л. Саммерса [4], данная концепция объясняла 
важные экстерналии роста сбережений в опреде-
ленных странах на фоне профицита счета текущих 
операций и целенаправленных потоков этих сбе-
режений в безопасные активы, преимуществен-
но, в долговые обязательства Казначейства США 
и иные высокорейтинговые облигации в долларах. 
Наиболее важным из этих экстерналий называлось 
снижение и устойчивое сохранение процентных 
ставок на низких уровнях во всем мире.

Первоначально возникновение избытка сбере-
жений связывалось со старением населения. Это 
явление в нескольких странах с формирующимися 
рынками (наиболее яркий пример — ​КНР) и ряде 
промышленно развитых стран превратило эти 
страны из чистых заемщиков на международных 
рынках капитала в чистых кредиторов [5]. Более 
поздние исследования открыли следующие осо-
бенности. Во-первых, приток средств в надежные 
активы в США в недавние десятилетия объяснялся 
не только движением капитала из внешнего мира, 
но и покупками резидентов, прежде всего, за счет 
расширяющихся сбережений 1% граждан и домо-
хозяйств с самыми высокими доходами или богат-
ством [6]. Во-вторых, приток капитала в США из 
других стран также обеспечивался сбережениями 
богатых в этих странах [7], из чего следует, что гло-
бальный избыток сбережений и избыток сбереже-
ний богатых связаны между собой [8] 4. Все это со-
гласуется с позицией, согласно которой склонность 
к сбережению увеличивается с ростом неравенства 
доходов, а склонность к потреблению снижается 
[4]. К сказанному также необходимо добавить, что, 
по крайней мере в США, сбережения нижних 90% 

4  При этом гораздо меньший акцент стал делаться на 
старение населения как фактор расширения предложе-
ния сбережений, тогда как на первый план выдвигались 
факторы, обусловливающие устойчивый профицит счета 
текущих операций ряда стран и спрос этих стран на наи-
более надежные активы. Устранив безусловный критерий 
старения населения, спектр стран, производящих избыток 
сбережений, стал сильно расширяться преимущественно 
за счет тигров Юго-Восточной Азии, стран Персидского 
залива.

К.В. Криничанский
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населения с начала 1980-х гг. по настоящее время 
значительно сократились [6].

Рассматривая эти результаты в контексте нашего 
предмета, заметим, что источник «длинных денег» 
преимущественно концентрируется в сбережениях 
наиболее богатой части населения. В части поли-
тики это подразумевает две основные стратегии. 
Одна из них может состоять в стимулировании 
использования данных сбережений в более риско-
вые долгосрочные активы (ориентируя изменение 
структуры сбережений в сторону более рисковых 
активов). Другая может опираться на идею сни-
жения неравенства доходов и постепенного вы-
равнивания долей сбережений, приходящихся на 
наиболее богатых и остальную часть населения. 
Учитывая те результаты, согласно которым рост 
неравенства способствует росту сбережений, по-
скольку состоятельные граждане имеют высокие 
нормы сбережений [9, 10], эта рекомендация, ско-
рее всего, нацелена не на увеличение сбережений, 
а на то, чтобы сделать систему более устойчивой 
и ориентированной на рост 5.

Вторым по значимости сектором, осуществляю-
щим сбережения, является бизнес. Теория корпора-
тивных финансов и макроэкономика традиционно 
рассматривают частные компании не как поставщи-
ка финансовых ресурсов, а как институциональную 
единицу, предъявляющую спрос на них. Однако 
развитие финансовых рынков, позволяющее стирать 
границы срочности с помощью механизмов денеж-
ного рынка, колебания левереджа фирм, а также 
феномен формирования на стороне фирм крупных 
запасов ликвидности и финансовых активов ак-
туализировали в последнее время академический 
интерес к исследованию фирм как сберегателей.

Типичное поведение корпораций сопряжено 
с «поглощением» сбережений, аккумулируемых 
другими институциональными единицами, для 
осуществления инвестиций, помогающих компа-
ниям реализовывать свои стратегии и достигать 
целей, однако ряд компаний могут также осуществ-
лять регулярные сбережения. Рассмотрим сначала 
средства, которые нужны для поддержания работы 
бизнеса, покрытия его текущих расходов и создания 
резервов для самострахования. Компании хранят их 
на собственных расчетных счетах, либо направляют 
на денежный рынок, и причислять их к катего-
рии сбережений можно только с существенными 

5  Действительно, как показано в  глубоком исследовании 
Миана и  др. [6], «значительный рост неравенства поро-
ждает избыток сбережений у богатых, что может загнать 
экономику в долговую ловушку, характеризующуюся низ-
кими процентными ставками, высоким уровнем долга 
и объемом производства ниже потенциального».

оговорками. Хотя потенциал такой ликвидности 
в части его использования как ресурса для длин-
ного финансирования исходно весьма ограничен, 
наблюдаемое в последние годы совершенствование 
механизмов денежного рынка позволяет методично 
перенаправлять эти средства заемщикам, бесконеч-
но роллируя их обязательства. Таким образом, де-
нежный рынок в своем нынешнем технологическом 
формате, используя краткосрочные финансовые 
контракты, по сути, способствует стиранию границ 
срочности, влияя на финансовые модели игроков 
как финансового, так и реального сектора.

В более строгом смысле сбережения компаний — ​
это долгосрочные ресурсы, подчас имеющие стра-
тегическое назначение, поскольку используются 
для финансирования инвестиционных проектов 
и, кроме того, на цели проведения сделок корпора-
тивного контроля — ​слияний и поглощений других 
игроков [11]. Поскольку основным источником таких 
сбережений является нераспределенная прибыль, 
у корпоративных сбережений есть существенный 
недостаток, состоящий в их процикличности [12]. 
Помимо бизнес-цикла, определяющим фактором 
динамики таких сбережений является стабильность 
фискальных условий, послабление/ужесточение 
которых сильно влияет на потенциал компаний 
наращивать сбережения.

Размер и динамика корпоративных сбережений 
сильно зависят от отрасли, в которой действует 
компания. Здесь выделяются высокотехнологи-
ческие сектора, несущие значимые расходы на 
исследования и разработки. Чем выше такие рас-
ходы, тем выше оказывается значение сбережений 
компаний [13]. Иная логика объяснения избытка 
сбережений у компаний, представляющих высоко-
технологический сектор, предложена Л. Саммерсом 
[4]. Она полагается на то мнение, что компании, 
связанные с ИТ, имеют более низкий спрос на ка-
питал. Увеличение доли таких фирм в выпуске 
вместе с наблюдаемым снижением потенциала 
инноваций для повышения производительно-
сти вызывают сокращение спроса на инвестиции 
в основной капитал и, при сохранении высокой 
рентабельности ИТ-бизнеса, ведут к росту корпо-
ративных сбережений.

Важным фактором корпоративных сбережений 
следует считать надежность компании. Поскольку 
для фирм с более высоким кредитным рейтингом 
внешнее финансирование более доступно, им может 
оказаться невыгодно сохранять сколько-нибудь 
значительные активы в форме денежных средств 
и финансовых вложений. Однако реальная ситуа-
ция с корпоративными сбережениями в последние 
годы оказывается иной, противореча обозначен-
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ной логике. Корпорации-гиганты, подобные Apple, 
Amazon, Microsoft и пр., имея высокие рейтинги, 
накапливают сбережения и держат значительную 
долю своих совокупных активов в ликвидной фор-
ме [14]. Этот феномен вызывает соответствующий 
исследовательский интерес, по-своему дополняет 
концепцию глобального избытка сбережений [15] 6 
и обогащает теорию «длинных денег».

Эмпирические работы, опубликованные в не-
давнее время, показывают, что феномен избытка 
корпоративных сбережений охватывает не только 
крупнейшие высокотехнологические компании, 
но и игроков других отраслей. Важное дополне-
ние складывающейся картины дает анализ при-
менительно к Японии и ФРГ. Выясняется, что 
в этих странах не наблюдается роста сбережений 
населения, несмотря на то, что существенный 
фактор этого — ​старение населения — ​ярко вы-
ражен. Вместо этого растут сбережения бизне-
са. Это существенным образом влияет на модель 
сбережений, делая ее ориентированной на более 
короткий горизонт (поскольку значительная доля 
корпоративных сбережений вкладывается в фонды 
денежного рынка), а также (принимая в расчет 
предпочтение корпораций инвестировать главным 
образом в корпоративные облигации) [15] на рост 
доли долга по сравнению с акциями.

Новые исследования показывают, что помимо 
мотивов ликвидности в последние годы выросло 
стремление крупнейших нефинансовых компаний 
реализовать свои преимущества в управлении 
финансовыми активами через использование 
трансграничных налоговых стимулов. В то же 
время в России на фоне действующих внешних 
ограничений, нестабильных макроэкономиче-
ских условий и изменяющегося налогового зако-
нодательства корпоративные сбережения часто 
играют роль страховых фондов, а также являются 
проявлением выжидательной стратегии, отражая 
текущую неуверенность в перспективах инвести-
ционных программ.

Третьим рассматриваемым нами субъектом 
сбережений является внешний мир. Взгляды на 
роль иностранных инвесторов как поставщиков 
ликвидности для национальных рынков значи-
тельно расходятся. В рамках концепции глобаль-
ного избытка сбережений, по мнению Б. Бернанке 
и других ученых, последние примерно три де-
сятилетия экономики стран, в первую очередь 
развитых, функционируют в среднем при более 
низкой процентной ставке. При этом преимуще-

6  В данной проекции эта концепция трактуется как избы-
ток корпоративных сбережений (corporate savings glut).

ства глобального избытка сбережений распреде-
ляются в мире явно неравномерно. Больше других 
их удается использовать США, хотя и эта страна 
испытала негативные последствия глобальных 
дисбалансов [16] (хронический дефицит теку-
щего счета США, в то время как их крупнейшие 
торговые партнеры имеют профицит). В период 
2003–2006 гг. это привело к надуванию пузыря на 
американском рынке недвижимости и рынке цен-
ных бумаг, обеспеченных платежами по ипотеке 
[8]. Наконец, необходимо обратить внимание на то, 
что введенные в 2022 г. блокирующие санкции на 
золотовалютные резервы Банка России и активы 
Правительства Российской Федерации в долла-
рах подрывают основу процессов, трактуемых 
как глобальный избыток сбережений, поскольку 
инвестиции в американские финансовые инстру-
менты утрачивают статус «тихой гавани». В этой 
ситуации страны, генерирующие избыток сбереже-
ний, могут пересмотреть свое видение надежных 
активов, а также вовсе изменить сберегательную 
стратегию, сократив предложение сбережений на 
глобальном рынке 7.

Дискуссионность вопроса о роли внешних 
сбережений и иностранных инвесторов просле-
живается в связи с анализом итогов масштабной 
финансовой либерализации 1970–1990-х гг. [17]. 
В эту эпоху правительства большого числа стран 
реализовали реформы, частью которых стало от-
крытие счета движения капитала и либерализа-
ция условий участия иностранных портфельных 
инвесторов на внутреннем финансовом рынке. 
К сожалению, эта политика не была продумана 
должным образом. Слабые национальные рын-
ки капитала, ненадежные банковские системы, 
уязвимые валютные рынки, коррумпированные 
элиты стали основой многочисленных случаев, 
когда открытость счета капитала приводила не 
только к желаемому притоку внешних инвестиций, 
но и к повышению волатильности на финансовом 
и валютном рынках и становилась одной из при-
чин глубоких кризисов.

Наиболее поздние исследования, опирающиеся 
на более широкие доступные данные, позволили 
заново переоценить место и роль иностранных 
портфельных инвесторов для принимающей 
экономики. Иностранные инвесторы, благодаря 
своим возможностям диверсификации портфе-
лей, с большей вероятностью будут владеть дол-

7  O’Neill J. The end of the global savings glut theory of low-
interest rates. Project Syndicate. Apr 4, 2022. URL: https://
www.project-syndicate.org/commentary/end-of-global-
savings-glut-sanctions-inflation-by-jim-o-neill‑2022–04
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госрочным внутренним долгом и акционерным 
капиталом, чем инвесторы-резиденты 8. Этот вы-
вод следует дополнить условиями: страна имеет 
достаточно зрелый финансовый рынок с соответ-
ствующей инфраструктурой; усилия правитель-
ства явным образом нацелены на соблюдение 
и защиту прав инвесторов. Случай России, в це-
лом, соответствует этой модели и показывает, 
что отток иностранного капитала и заморозка 
активов, произошедшие в 2022 г., вызвавшие изо-
ляцию российского рынка и обозначившие его 
кардинальные структурные изменения 9, стали 
одной из наиболее важных причин негативной 
динамики на рынке государственных и корпора-
тивных облигаций и повышения волатильности 
на рынке акций. Это, на наш взгляд, связано с тем, 
что иностранные инвесторы являлись не просто 
одним из субъектов, а необходимым институтом 
внутреннего рынка капитала, заполняющим нишу 
спроса на активы, которая обеспечивает незави-
симую профессиональную экспертизу на рынке, 
способствует устранению информационных асим-
метрий, последовательно и жестко отстаивает 
интересы инвесторов в долговые инструменты 
и миноритарных акционеров.

Наконец, к субъектам, осуществляющим дол-
госрочные сбережения, относятся правительства. 
Здесь, также, как в случае с корпорациями, нужно 
заметить, что «стандартная» модель поведения рас-
сматривает правительства как чистых потребителей 
финансовых ресурсов. Случаи, когда правительства 
сберегают финансы, характерны для части стран, 
имеющих устойчивый профицит текущего счета 
и реализующих политику, опираясь на бюджет-
ное правило, которое предусматривает создание 
долгосрочных резервов правительства в виде су-
веренных фондов благосостояния. Данные фонды 
играют существенную роль в обеспечении макро-

8  Global Financial Development Report 2015/2016: Long-Term 
Finance. Washington, DC: World Bank; 2015. URL: http://hdl.
handle.net/10986/22543 (дата обращения: 21.01.2025).
9  Если в 2020–2021 гг. иностранные инвесторы доминиро-
вали на сегментах акций и деривативов российского рын-
ка, обеспечивая порядка 47 и 48% оборота данных рынков, 
соответственно, и занимая 2-е и 3-е места по обороту на 
рынке долговых ценных бумаг с долей примерно 15% рын-
ка, то в последующие годы активность иностранных инве-
сторов прекратилась; при этом возросла роль розничных 
инвесторов, доля которых, в  частности на рынке акций, 
в  настоящее время колеблется вокруг 75%. См.: Презен-
тация для инвесторов, Декабрь 2021. Московская Биржа, 
2022. URL: https://www.moex.com/s865 (дата обращения: 
21.01.2025); Число частных инвесторов на Московской 
Бирже превысило 35 миллионов. Пресс-релиз. Московская 
Биржа, 2025. URL: https://www.moex.com/n76900 (дата об-
ращения: 21.01.2025).

экономической стабилизации, однако их роль как 
источника ресурсов для внутренних инвестиций 
может быть ограничена (что зависит от требований 
к их диверсификации) 10.

СПРОС НА «ДЛИННЫЕ ДЕНЬГИ»: 
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ 

ПРОБЛЕМЫ
Спрос на финансовые ресурсы, в том числе долгос-
рочные, исходит от сектора фирм, сектора домохо-
зяйств и правительства.

Корпоративное финансирование. Внешнее финан-
сирование является неотъемлемой частью модели 
бизнеса, благодаря которой компании создаются, 
растут, сохраняют свою конкурентоспособность. 
Предъявляя спрос на финансовые ресурсы, компа-
нии предлагают взамен свои обязательства в фор-
ме долга, собственного капитала либо гибридных 
инструментов. В рамках теории корпоративных 
финансов сформирована глубокая методология 
исследования структуры капитала, т. е. соотношения 
самофинансирования к внешнему финансированию 
и определения предпочтений выбора тех или иных 
инструментов финансирования, главным образом 
обыкновенных акций или облигаций. Таким обра-
зом, тот предмет исследования, внимание к которо-
му привлекли работы Ф. Модильяни и М. Миллера 
[18], затрагивает проблемы внешнего финансиро-
вания и вклада разных по срочности инструментов 
в это финансирование.

Дискуссии вокруг закономерностей формиро-
вания структуры капитала компаний развивались 
по мере усложнения теоретических конструкций 
(ослабляя первоначальные предположения относи-
тельно незначимости институциональных рамок, 
асимметричности информации и транзакционных 
издержек, налоговых условий 11) и накопления ре-
зультатов эмпирических работ. Обратимся к одним 
из последних подобных результатов. Так, Клаасен 
и др. установили, что, когда компании ищут внеш-
него финансирования для новых проектов или 
стремятся достичь целевых пропорций структуры 
своего капитала, они в первую очередь прибегают 
к долговым инструментам. Анализируя чистые 
притоки и оттоки капитала корпоративного сектора 
США за 1946–2019 гг., авторы находят предложение 
корпоративного долга гораздо более эластичным, 
нежели предложение акций: изменение корпора-

10  Более подробное рассмотрение теоретических аспектов 
управления фондами благосостояния опущено из-за огра-
ниченности объемов статьи.
11  См. теорию иерархии (pecking order theory), теорию ком-
промиссов (trade-off theory), теорию фрикций на финан-
совых рынках.
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тивного капитала составляет в среднем –0,6% в год 
при стандартном отклонении в 2%, изменение 
корпоративного долга — ​в среднем 7,9% при стан-
дартном отклонении в 4,3% [19]. Таким образом, 
на длинном историческом горизонте наблюдается 
сокращение привлечения капитала за счет выпуска 
акций, которое на фоне хорошей статистики пер-
вичных публичных размещений является следст-
вием еще больших цифр обратного выкупа акций. 
Одновременно растет роль облигаций.

Если привлечение средств за счет эмиссии ак-
ций однозначно квалифицируется как привлечение 
«длинных денег», то в отношении долгового фи-
нансирования применяется более дробная клас-
сификация. Компании привлекают средства как на 
краткосрочной основе, так и на долгосрочной. При 
этом существенным вопросом является то, каковы 
мотивы привлечения средств под различные сроки. 
Наиболее простой ответ на этот вопрос состоит 
в назначении привлекаемых средств. Короткий 
долг уместно использовать для наполнения (вос-
полнения) оборотного капитала, длинный — ​для 
финансирования создания основного капитала 
(капитальных инвестиций). Привлечение длинного 
долга часто связывается с потребностью финанси-
рования крупных проектов с длительным периодом 
окупаемости.

Помимо этого, важно учитывать риски, возника-
ющие на стороне заемщика или эмитента. Посколь-
ку условия, которые предлагаются рынком, диктуют 
потребность в пролонгации долга, компании выну-
ждены принимать на себя этот риск. В этом смысле 
длинное финансирование позволяет заемщику 
снизить риск, вытекающий из пролонгации [20]. 
Этот риск почти целиком связан с вероятностью 
изменения процентных ставок. Действительно, 
рыночные условия в период, требуемый компании 
для реализации проекта, финансируемого за счет 
заемных средств, могут измениться и стать более 
жесткими, чем на старте проекта [21]. Более того, 
если фирмы, полагающиеся на краткосрочный 
долг при реализации проектов с длинным сроком 
окупаемости, сталкиваются с условиями кредитных 
или финансовых кризисов, они испытывают крайне 
жесткие финансовые ограничения, которые могут 
вести к вынужденной реструктуризации, переносу 
сроков реализации проектов вправо, банкротст-
вам, что приводит к значительным негативным 
эффектам в реальной экономике [22].

Складывающаяся структура сроков привлечения 
внешних ресурсов во многом является следст-
вием развития внутреннего финансового рынка 
и практики выхода компаний на внешние рынки. 
Использование собственной кредитной системы 

и выпуск внутренних облигаций создают в эко-
номике основу для покрытия спроса на кредит 
со стороны заемщиков, однако в случае с форми-
рующимися рынками сроки погашения при этом 
оказываются ниже, чем при выпуске облигаций 
на международных рынках [20].

Эмпирически выявляемой закономерностью 
является то, что сроки долговых обязательств 
растут по мере того, как в экономике все боль-
шая доля долга приходится на рынок облигаций 
и расширяется практика синдицированного кре-
дитования. Еще одна закономерность касается 
некрупных фирм, которым недоступен широкий 
набор альтернатив долгосрочного внешнего фи-
нансирования для реализации инвестиционных 
возможностей. Это предполагает разработку спе-
циальных механизмов доступа к финансам для 
таких игроков — ​от создания биржевых платформ, 
специализирующихся на МСП, до продвижения 
неипотечной секьюритизации.

Финансирование домохозяйств. Несмотря на 
то, что в балансовом отношении домохозяйства 
в большинстве стран на протяжении большей части 
истории являются чистыми сберегателями и, сле-
довательно, поставщиками финансовых средств 
для всей экономики, внутри их цикла жизни при-
сутствуют составляющие, требующие длинного 
финансирования, которые покрываются внешними 
источниками. В первую очередь речь идет о жи-
лищном финансировании 12.

Проблема жилищного финансирования рас-
сматривается в обширной литературе. Большую 
часть современных исследований объединяет то 
понимание, что ограниченность сбережений домо-
хозяйств, возросшие стандарты жилья, невозмож-
ность покрытия спроса на соответствующий кредит 
посредством стандартных кредитных продуктов 
банков и другие особенности влекут необходимость 
разработки механизмов ипотечного финансирова-
ния. В. М. Полтерович и О. Ю. Старков проследили 
эволюцию ипотечных институтов, начиная с конца 
XVIII в. Авторы показали, что «с ростом благосо-
стояния, уменьшением дифференциации доходов, 
ростом склонности к сбережению, укреплением 
законности, снижением ссудного процента и бан-
ковской маржи» [23] организация ипотечного рынка 
сдвигается от «накопительной» модели (стройсбер-
кассы, ссудо-сберегательные ассоциации) к дол-
говой, основанной на двухуровневом построении 
с секьюритизацией, при которой риск заемщика 

12  Сюда же относят некоторые иные направления финан-
сирования — ​на образование, на приобретение автомоби-
лей. Мы опускаем их рассмотрение из-за ограниченности 
объема статьи.

К.В. Криничанский
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распределяется среди потенциально большого 
числа инвесторов в ликвидные высокорейтинго-
вые облигации и конечная стоимость кредита для 
заемщика значительно снижается.

Финансирование государственных расходов. Го-
сударство формирует существенную часть спроса 
на долгосрочное финансирование. В значительной 
мере этот спрос определяется участием государ-
ства в создании инфраструктуры, осуществлении 
крупных проектов в специфических секторах, в ко-
торых участие частного бизнеса может быть огра-
ниченным вследствие высоких капиталоемкости 
и рисков (освоение космоса, атомная промыш-
ленность и пр.). Такие затраты при дефицитности 
бюджета покрываются, благодаря выстраиванию 
специальных механизмов защиты и поощрения 
капиталовложений (СЗПК) [24], а также за счет 
эмиссии государственных облигаций. В этой части 
проблема «длинных денег» перетекает в проблему 
государственного долга и управления им.

Затрагиваемые вопросы в этой связи отчасти 
пересекаются с теми, которые рассматриваются при 
изучении корпоративного долга. Эта касается, на-
пример, компромисса при определении срочности 
обязательств, суть которого состоит в следующем. 
Поскольку нормальные кривые бескупонной доход-
ности имеют наклон вверх, правительство могло бы 
снизить издержки привлечения финансирования 
за счет сокращения сроков выпуска новых обли-
гаций. Однако такое сокращение повышает ри-
ски пролонгации (рефинансирования) [25]. Угроза 
кризиса пролонгации мотивирует правительство 
отдавать предпочтение выпуску «длинных» обя-
зательств, даже если процент по ним оказывается 
более высоким. Однако это может конфликтовать 
с неприятием рыночного риска (колебаний цен на 
облигации) на стороне инвесторов, часто отдаю-
щих предпочтение покупкам коротких облигаций.

Привлечение длинного долга становится более 
сложной задачей в периоды кризиса, посколь-
ку инвесторы требуют дополнительную премию. 
В этой ситуации правительству может оказаться 
выгоднее размещать короткий долг, несмотря на 
риск пролонгации, снижая средние издержки его 
обслуживания в долгосрочной перспективе [26]. 
Однако вне периодов кризиса стратегия выпуска 
длинного долга оказывается наиболее оправданной, 
позволяя, сверх всего, добиться снижения объемов 
долга в долгосрочной перспективе [27].

Отметим также, что выпуск только долгосроч-
ных облигаций ведет к неравномерности платежей 
по обслуживанию долга. Компенсировать это, со-
гласовывая платежи по обслуживанию с налого-
выми поступлениями, помогает короткий долг.

ВОПРОСЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 
ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ СПРОСА 

И ПРЕДЛОЖЕНИЯ «ДЛИННЫХ ДЕНЕГ»
Несмотря на то, что исследование проблемы «длин-
ных денег» было выше разделено на подходы, за-
трагивающие спрос и предложение денежных 
ресурсов, важнейшим вопросом является то, как 
происходит взаимодействие этих рыночных сил. 
В этом контексте следует заметить, что склады-
вающаяся в рыночной экономике структура сроков 
привлечения таких ресурсов является результатом 
распределения рисков между сторонами финансовых 
контрактов — ​кредиторами (инвесторами) и за-
емщиками (эмитентами). Следовательно, ответ 
на вопрос о том, сколько (и достаточно ли) в эко-
номике «длинных денег», предполагает не только 
оценку, например сбережений как таковых, пусть 
даже усиленную анализом законодательства и ин-
фраструктуры, обеспечивающих их аккумулирова-
ние, но и оценку приемов и компонент системы 
распределения рисков. Это существенным образом 
определяет особенности построения методологии 
теории «длинных денег», ориентируя исследования 
на изучение таких областей, как наличие и эффек-
тивность работы механизмов передачи процен-
тного риска, перераспределения кредитного риска, 
качество работы системы управления банковской 
ликвидностью и др.

Базовыми в затрагиваемых аспектах являются 
вопросы формирования экономических меха-
низмов трансформации сроков (рис. 2). Широко 
цитируемые работы Д. Даймонда, П. Дибвига [28, 
29] и др. авторов раскрывают секрет преобразова-
ния банками краткосрочных обязательств в дол-
госрочные активы. Та же функция принадлежит 
высоколиквидным рынкам капитала, которые по-
зволяют инвесторам распоряжаться сбережениями 
свободно, поддерживая тем самым долгосрочные 
инвестиции компаний, предлагающих в качестве 
обязательств свои облигации и акционерный ка-
питал [30].

Влиятельной технологией в числе рассмотрен-
ных на рис. 2 является секьюритизация. Она по-
зволяет не только осуществить трансформацию 
сроков, гармонизировав предпочтения заемщиков 
и широкой группы инвесторов, но и распределить 
риск так, чтобы снизить стоимость кредита.

Среди представленных на рис. 2 финансовых 
институтов наиболее длинные пассивы аккуму-
лируются неправительственными пенсионными 
фондами и компаниями страхования жизни. Ре-
шающее значение в наполнении таких институтов 
пассивами имеют макроэкономические условия, 
а также регулирование, относящееся к их активным 
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операциям. Практика разных стран (в частности, 
Германии, Чили и России) показывает, что вводимое 
регулирование, призванное обеспечить сохранность 
аккумулируемых данными институтами средств, на 
деле одновременно может дестимулировать данных 
игроков осуществлять вложения с долгосрочным го-
ризонтом 13. Таким образом, ошибки регулирования 
институтов данного сектора вызывают смещение 
инвестиционных целей в сторону менее риско-
ванных инвестиций, которые обеспечивают более 
стабильную краткосрочную доходность, но при 
этом более доходным долгосрочным вложениям 
оставляется крайне малая доля портфеля, поскольку 
они оказываются более волатильными.

В заключение рассмотрим основные аспекты 
проблемы «длинных денег». Проанализируем, как 
они соотносятся с различными теориями и концеп-
циями, которые обсуждаются в научных исследо-
ваниях и академических дискуссиях (см. таблицу).

ВЫВОДЫ
Современная теория «длинных денег» складыва-
ется из большого арсенала теоретических подхо-
дов и концепций, скрепленного нацеленностью на 

13  Global Financial Development Report 2015/2016: Long-Term 
Finance. Washington, DC: World Bank; 2015. URL: http://hdl.
handle.net/10986/22543 (дата обращения: 21.01.2025).

решение проблемы долгосрочного финансирова-
ния. В представленном исследовании было пред-
ложено два подхода к определению «длинных 
денег». Первый, узкий, фокусируется на ресурсах 
долгосрочного финансирования как основном 
предмете изучения. Второй, комплексный, рас-
сматривает «длинные деньги» в более широком 
контексте. Он включает анализ их источников, 
механизмов превращения в долгосрочные инве-
стиции и системы регулирования.

Раскрытие теоретических основ предложения 
«длинных денег» позволило обнаружить несколь-
ко перспективных направлений анализа — ​ма-
кроэкономическое, в том числе захватывающее 
сферу международных финансов, и поведенческое. 
Показано, что центральными условиями создания 
предложения «длинных денег» в национальной 
экономике является ценовая стабильность и уве-
ренность в надежности финансовых институ-
тов. В то же время, согласно теории «глобального 
избытка сбережений», важное место занимает 
международная экономическая интеграция, бла-
годаря которой создаются экстра-сбережения, 
потоки которых направляются преимуществен-
но в активы, причисляемые к категории «тихой 
гавани», оказывая понижательное влияние на 
процентные ставки по всему миру. Дополнитель-
но отмечается, что источник «длинных денег» 

Рис. 2 / Fig. 2. Экономические механизмы трансформации сроков / Economic Mechanisms of Maturity 
Transformation
Источник / Source: разработка автора / Author’s development.

 

 

Банки Специализируются на создании частной информации о заемщиках; 
стабильность поддерживается жесткостью регулирования (включая 
требования к капиталу), системой страхования депозитов, 
инструментами поддержки ликвидности 

Компании по 
страхованию жизни и 
пенсионные фонды  

Имеют относительно более сбалансированную структуру сроков 
обязательств (пассивов) и инвестиций (активов), однако спрос на 
их продукты сильно зависит от способности правительства создать 
благоприятные и стабильные макроэкономические условия 

Взаимные 
(инвестиционные) фонды 

Относительно менее чувствительны к сбалансированности 
структуры сроков, однако зависимы от ликвидности рынка 
капитала 

Фонды прямых 
инвестиций 

Специализируются на создании частной информации о заемщиках 
(молодой и растущий бизнес); чувствительны к бизнес-циклу и 
жесткости ДКП, ограничены в части диверсификации 

Ипотечные пулы Аккумулируют длинные обязательства заемщиков по ипотечным 
кредитам, секьюритизируют эти длинные обязательства в более 
короткие и ликвидные активы в форме облигаций 
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Таблица / Table
Проблемные области и теоретические направления исследования «длинных денег» /  

Problematic Areas and Theoretical Directions for the Study of Long-Term Finance

Проблемные области / The problem areas Основные теоретические направления исследований и дискуссий / 
The principal theoretical trajectories and areas of scholarly debate

Предложение «длинных денег»

Сберегательное поведение населения: 
долгосрочные факторы и движущие силы

Теория финансового поведения домохозяйств

Концепция «глобального избытка сбережений»

Концепция предпочтения «тихой гавани»

Распределение накопленного финансового 
богатства

Концепция «глобального избытка сбережений среди богатых»

Сберегательное поведение фирм: 
долгосрочные факторы и мотивы

Концепции сбережений как источника инвестиционных ресурсов 
фирм

Концепции сбережений как источника финансирования сделок 
корпоративного контроля

Концепция «глобального избытка сбережений корпораций»

Поведение иностранных инвесторов: 
стратегии, мотивы, долгосрочные факторы 
влияния на национальные рынки

Дискуссия о долгосрочном влиянии иностранных инвесторов 
на национальные рынки

Роль индустрии коллективных инвестиций, 
факторы и условия ее развития

Теория трансформации сроков применительно к индустрии 
коллективных инвестиций

Концепции согласованности стимулов во взаимодействии сторон 
финансовых контрактов

Спрос на «длинные деньги»

Структура капитала компаний: долгосрочные 
факторы и паттерны

Теория структуры капитала и источников финансирования 
капитальных вложений

Концепция предпочтений выбора инструментов долгосрочного 
финансирования

Концепции доминирующих источников финансирования 
применительно к различным категориям компаний

Структура сроков привлечения фирмами 
внешних ресурсов и ее факторы

Концепция роли макроэкономических факторов и условий 
долгосрочного финансирования

Концепция роли внутреннего финансового рынка и международного 
финансирования

Концепция роли институциональных факторов в формировании 
долгосрочного финансирования

Теория специальных механизмов доступа к финансам 
(секьюритизация)

Проблема жилищного финансирования Теория механизмов ипотечного финансирования

Проблема государственного долга Теория управления государственным долгом

Взаимодействие спроса и предложения «длинных денег»

Структура сроков финансовых контрактов

Теория распределения рисков между сторонами контрактов

Теория экономических механизмов трансформации сроков 
финансовых контрактов

Концепция трансформации посредством секьюритизации

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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преимущественно концентрируется в сбереже-
ниях наиболее богатой части населения мира. 
В части анализа сберегательного поведения до-
мохозяйств подчеркивается важность временных 
предпочтений и отношения к риску, которые, 
в свою очередь, существенно зависят от гендер-
ной и возрастной структуры населения. Анализ 
корпоративного сектора обнаруживает эффект 
избытка сбережений в ряде секторов. Особенно 
выраженным он оказывается применительно 
к крупнейшим ИТ-компаниям, а также к странам, 
бизнес которых испытывает ограничения роста. 
Важные выводы, вытекающие из исследований, 
посвященных роли иностранного капитала как 
источника финансовых ресурсов, состоят в том, 
что, несмотря на спекулятивную природу, дол-
госрочный эффект присутствия иностранных 
инвесторов положителен и ориентирован на дол-
госрочные результаты.

Теоретические основы спроса на «длинные 
деньги» во многом проистекают из широкой 
дискуссии относительно структуры капитала 
фирмы. Современный взгляд в большей степени 
опирается на глубокие эмпирические исследова-
ния, которые показывают ослабление роли акций, 
чистая эмиссия которых в развитых экономиках 
в долгосрочном периоде отрицательна при одно
временном росте значения долговых инструмен-

тов. Выбор срочности как корпоративного, так 
и правительственного долга решается в рамках 
компромисса между стоимостью (более длин-
ный долг, как правило, более дорогой) и риском 
пролонгации (короткий долг, предполагающий 
рефинансирование, несет значительный про-
центный риск).

Важная часть теоретического каркаса исследо-
вания «длинных денег» относится к вопросам вза-
имодействия спроса и предложения долгосрочных 
финансовых ресурсов. Основное внимание здесь 
приковано к разработке и поддержанию функци-
ональности механизмов трансформации сроков. 
В работе вычленены пять таких механизмов. По-
казано, что ошибки регулирования могут нарушить 
функциональность таких механизмов, препятствуя 
их работе для обеспечения экономики «длинными 
деньгами».

В работе проведена систематизация проблемных 
областей и теоретических направлений исследо-
вания «длинных денег». Это помогает ориенти-
ровать исследования и формировать программу 
дальнейших действий. Наиболее перспективными 
являются исследования, которые решают пробле-
мы «длинных денег» через распределение рисков. 
Политика, нацеленная на решение этой проблемы, 
должна снижать риски и согласовывать стимулы 
участников финансовых отношений.
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АННОТАЦИЯ
На фоне масштабных глобализационных процессов, ускорившихся с  развитием информационных технологий, 
и фрагментации мировой экономики, вызванной ростом геополитической напряженности и санкционным проти-
востоянием, возрос интерес к решению проблем обеспечения национальной безопасности. Особое внимание при 
этом стало уделяться таким ее компонентам, как финансовая безопасность и энергетическая безопасность страны, 
что объясняется высокой значимостью финансового сектора и энергетической отрасли в обеспечении стабильного 
функционирования национальной экономики. Интерес российских исследователей к решению указанных проблем 
обусловлен также тем, что большинство наиболее тяжелых антироссийских санкций были введены против дан-
ных секторов экономики. Актуальность стоящих задач стимулировала появление многих исследований в области 
развития методов оценки и  способов обеспечения финансовой и  энергетической безопасности. Однако эти ис-
следования проводились без глубокого анализа феномена взаимообусловленности финансовой и энергетической 
безопасности, тогда как в настоящее время достижение одного состояния не может быть осуществлено без дости-
жения другого. Целью данного исследования является теоретическое осмысление и описание процесса интеграции 
феноменов финансовой и энергетической безопасности, что позволит в дальнейшем приступить к решению задачи 
разработки стратегических решений развития финансовой системы страны с учетом роли энергетического сектора 
в обеспечении устойчивости и бесперебойности ее функционирования. Научная новизна проведенного исследо-
вания заключается в развитии теории функционирования национальной финансовой системы за счет раскрытия 
феномена взаимообусловленности финансовой и энергетической безопасности. Результатом исследования явля-
ются методические рекомендации по обеспечению национальной финансовой безопасности в контексте развития 
энергетической отрасли.
Ключевые слова: финансовая безопасность; энергетическая безопасность; финансовый рынок; финансовый капи-
тал; экономические системы
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ABSTRACT
Against the background of large-scale globalization processes, accelerated with the development of information 
technology, and the fragmentation of the world economy caused by growing geopolitical tensions and sanctions 
confrontations, interest in solving problems of ensuring national security has increased. Particular attention was paid to 
such components of national security as the financial security and energy security of the country, which is explained by 
the high importance of the financial sector and the energy industry in ensuring the stable functioning of the national 
economy. The interest of the Russian researchers in solving these problems is also due to the fact that most of the most 
severe anti-Russian sanctions were introduced against these sectors of the economy. The relevance of the challenges 
has stimulated the emergence of many studies in the field of development of assessment methods and ways to ensure 
financial and energy security, but these studies were carried out without an in-depth analysis of the phenomenon 
of interdependence of financial and energy security, whereas at present, achieving one state cannot be achieved 
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ВВЕДЕНИЕ
В последние десятилетия наблюдалось ускорение 
процессов глобализации и технологического разви-
тия, что привело к резкому усложнению локальных 
и глобальных социально-экономических систем, 
а также к расширению границ взаимодействия 
между разными секторами экономики [1–5]. Все это 
происходило на фоне нарастания геополитической 
напряженности, которая реализовалась в наши дни 
в виде санкционного противостояния. Рост значи-
мости финансового сектора в обеспечении стабиль-
ного долгосрочного экономического и социального 
развития страны приводит к увеличению количест-
ва факторов, определяющих уровень финансовой 
безопасности [6, 7], и усложнению методов обеспе-
чения финансовой безопасности страны [8].

На тему расширения смыслового содержания 
понятия финансовой безопасности написано много 
научных статей [9–12]. Ряд авторов анализировали 
влияние угроз финансовой безопасности на уровень 
энергетической безопасности разных стран. Так, 
на примере Южной Кореи авторы одной из статей 
показали, что в условиях роста неопределенности на 
глобальном энергетическом рынке развитие наци-
ональной финансовой системы позволит повысить 
уровень национальной энергетической безопасности 
[13]. К такому же выводу приходит другой коллектив 
авторов, осуществивших подобный анализ для ряда 
провинций Китая [14]. Роль энергетической отрасли 
в повышении устойчивости функционирования 
национального финансового рынка и финансовой 
системы в целом при этом практически не изучалась, 
тогда как для России с ее превалированием энерге-
тической отрасли в народном хозяйстве и санкци-
онными ограничениями доступа к международным 
финансовым рынкам анализ последствий интег-
рации феноменов энергетической и финансовой 
безопасности становится все более актуальным.

ФИНАНСОВАЯ И ЭНЕРГЕТИЧЕСКАЯ 
БЕЗОПАСНОСТЬ: ФЕНОМЕН 

ВЗАИМООБУСЛОВЛЕННОСТИ
Национальная финансовая безопасность в об-
щем случае представляет собой состояние фи-

нансовой системы, при котором она эффективно 
и надежно выполняет свои функции по распреде-
лению и перераспределению финансовых ресур-
сов в стране. Существует достаточно много раз-
ных подходов, позволяющих конкретизировать 
определение финансовой безопасности [15–18]. 
В данной статье под финансовой безопасностью 
понимается «стабильное и эффективное вы-
полнение национальным финансовым рынком 
функций организации беспрепятственного дви-
жения капитала, осуществляемого с приемле-
мым уровнем транзакционных затрат, способст-
вующим эффективному развитию национальной 
экономики и обеспечению защиты экономиче-
ских интересов страны на международном уров-
не» [19]. Выбор подхода, подчеркивающего роль 
финансового рынка в обеспечении финансовой 
безопасности, обусловлен характерным для сов-
ременной экономики взаимопроникновением 
финансового и реального секторов. Исследуя 
особенности функционирования национальных 
финансовых рынков, В. В. Иванов отмечает, что 
формируемые под влиянием особенностей раз-
вития реального сектора экономики структура 
и эффективность функционирования финансово-
го рынка влияют на развитие реального сектора 
экономики в процессе финансирования его по-
требностей [20]. Принимая во внимание данное 
обстоятельство, в целях обеспечения националь-
ной финансовой безопасности необходимо раз-
вивать новый подход к оценке ее уровня, согла-
сно которому финансовая безопасность страны 
определялась бы с учетом существующих взаи-
мосвязей между реальной экономикой и финан-
совым рынком.

Для оценки степени эффективности выполнения 
российским финансовым рынком макроэконо-
мических функций и уточнения особенностей его 
взаимодействия с реальным сектором экономики 
необходимо иметь четкое представление:

•  об источниках ресурсов финансовой систе-
мы в целом и финансового рынка в частности как 
основного механизма перераспределения капита-
ла в экономике;

without achieving the other. The purpose of this study is to theoretically understand and describe how to integrate 
financial and energy security, which will enable us to develop strategic solutions for the country’s financial system while 
considering the energy sector’s role in ensuring its sustainability and uninterrupted operation. The scientific novelty of 
this research is the development of a theory that explains how the national financial system functions by highlighting 
the interdependence between financial and energy security. The result of the study is methodological recommendations 
for ensuring national financial security in the context of the development of the energy industry.
Keywords: financial security; energy security; financial market; financial capital; economic systems
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•  об акторно-сетевой структуре финансового 
рынка страны и институциональных механизмах 
его функционирования;

•  о глобальных трендах, формирующих акту-
альную геополитическую повестку.

Источники ресурсов финансовой системы в целом 
и финансового рынка в частности как основного 

механизма перераспределения капитала 
в экономике

В современных условиях любая крупная нацио-
нальная экономика глубоко интегрирована в ми-
ровое экономическое пространство, что означает 
среди прочего наличие интенсивных торговых 
отношений, сопровождаемых перетоком валюты 
между странами. В этих условиях национальная 
финансовая система (которая метафорически 
может быть представлена в виде хаба, предостав-
ляющего «площадку» и инструменты по органи-
зации потоков финансовых ресурсов в экономи-
ке) эффективно выполняет свои функции только 
тогда, когда в нее вливаются финансовые ресур-
сы от внешнеторговой деятельности. В России 
многие годы важнейшим источником иностран-
ной валюты, позволяющим финансовому рынку 
эффективно выполнять свои функции, являлась 
энергетическая отрасль [21, 22]. По данным ЦБ РФ, 
в 2023 г. суммарная доля природного газа, СПГ, 
нефти и нефтепродуктов в структуре экспорта 
составила 49% 1. Данная особенность экономики 
России, обуславливающая значимость энергети-
ческого сектора для обеспечения безопасности 
функционирования национального финансового 
рынка, выступает одним из ключевых факторов 
существования феномена взаимообусловленности 
финансовой и энергетической безопасности.

Энергетическая безопасность традиционно 
понималась отечественными учеными как доста-
точное и бесперебойное наличие экономически 
доступных энергетических ресурсов. Энергети-
ческая безопасность определялась соответствием 
развития производственных возможностей энер-
гетической отрасли потребностям национальной 
экономики в энергетических ресурсах, при этом 
соответствие распространялось не только на объ-
ем производимой электроэнергии, но также и на 
качество поставляемых энергетических ресурсов. 
Данное понимание энергетической безопасности 
превалировало в Советском Cоюзе вплоть до се-
редины 1960-х гг., когда энергетическая отрасль 

1  Сайт Центрального банка РФ. URL: https://www.cbr.ru/
statistics/macro_itm/svs/export_energy/ (дата обращения: 
18.06.2024).

рассматривалась исключительно как источник 
энергетических ресурсов для экономики страны. 
Однако, начиная с 1965 г. СССР быстро наращивает 
экспорт нефти и нефтепродуктов, а энергетическая 
отрасль становится не только источником энергети-
ческих ресурсов, но и значимым источником ино-
странной валюты. С 1965 до 1975 г. объем экспор-
тируемой нефти и нефтепродуктов увеличился в 2 
раза — ​с 75,7 до 150,5 млн т, при этом доля экспор-
тируемой нефти и нефтепродуктов СССР в 1965 г. 
составила порядка 5% мирового потребления нефти, 
а в 1975 г. — 5,6%. В течение следующих 5 лет объ-
ем экспорта нефти и нефтепродуктов увеличился 
еще на 32 млн т, составив 182,5 млн т в 1980 г. Уве-
личение роли экспорта нефти и нефтепродуктов 
в развитии экономики СССР было обусловлено не 
только ростом объемов добычи и экспорта энер-
горесурсов, но и резким ростом цен на нефть на 
мировых энергетических рынках в 1973 г., когда 
случился мировой энергетический кризис. Так, за 
период 1965–1975 гг. цена на нефть на мировом 
рынке выросла с 22,08 до 92,46 долл./т, что привело 
к росту экспортных доходов СССР с 1,11 млрд долл. 
в 1965 г. до 3,74 млрд долл. в 1975 г. и 15,74 млрд 
долл. в 1980 г. [23]. Именно в этот период экономика 
СССР стала зависимой от экспорта углеводородов.

После распада Советского Союза энергетическая 
отрасль стала основным драйвером восстановле-
ния и активного роста экономики России в начале 
2000-х гг. В этот период роль энергетической от-
расли определялась не столько удовлетворением 
внутреннего спроса на энергию, поскольку значи-
тельные резервы производственных мощностей, 
созданные в советский период, значительно превы-
шали растущие потребности национальной эконо-
мики в энергии, сколько генерацией значительных 
доходов от внешнеторговой деятельности. Данное 
обстоятельство нашло отражение в расширении 
смыслового содержания понятия энергетической 
безопасности, под которой среди прочего стало 
пониматься наличие у национальных энергети-
ческих компаний доступа к международным энер-
гетическим рынкам и наличие производственных 
и ресурсных возможностей для удовлетворения 
спроса на энергию зарубежных партнеров.

В данный период в связи с совпадением некото-
рых функций, выполняемых финансовой системой 
и национальной энергетической отраслью в части 
аккумуляции и распределения валютных доходов 
от внешнеторговой деятельности, а также защи-
ты интересов страны на международном уровне, 
произошло пересечение содержания феноменов 
финансовой безопасности и энергетической без-
опасности (табл. 1).
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Что интересно, кроме ряда аспектов, касающих-
ся обеспечения эффективного функционирова-
ния экономики в целом, пересечение смысловых 
содержаний рассматриваемых феноменов про-
исходит также в отношении основной функции 
финансового рынка, касающейся аккумулирова-
ния и перераспределения финансовых ресурсов, 
что указывает на особую роль энергетического 
сектора в обеспечении финансовой безопасности 
страны. Действительно, резкое падение доходов 
компаний энергетического сектора от внешне-
торговой деятельности, происходящее, например, 
на фоне неблагоприятной ценовой динамики на 
мировых энергетических рынках или ограничения 
доступа к ним, генерирует негативный импульс, 
проходящий по всем секторам экономики страны. 
В краткосрочной и среднесрочной перспективе 
сокращение валютных доходов страны приводит 
к сокращению предложения на валютном рынке 
страны, что реализуется в падении курса нацио-
нальной валюты и росте инфляции. В долгосроч-
ной перспективе сокращение валютных доходов 
способно привести к снижению инвестиционной 
привлекательности энергетических компаний 
и экономики в целом, уменьшая ресурсную базу 
национального финансового рынка и снижая эф-
фективность выполнения им своих функций.

Таким образом, с начала 2000-х гг. устойчивое 
развитие крупных энергетических компаний ста-
ло критически важным условием для достижения 
эффективности функционирования национальной 
финансовой системы, а обеспечение энергетиче-
ской безопасности стало необходимым фактором 
обеспечения финансовой безопасности.

Акторно-сетевая структура финансового рынка 
страны и институциональные механизмы  

его функционирования
Энергетическая отрасль влияет на финансовую 
стабильность страны. Она не только приносит 
иностранную валюту в экономику, но и формиру-
ет работу финансового рынка.

Согласно теории полей, любая социально-эконо-
мическая система имеет структуру, состоящую из 
следующих элементов (акторов): доминирующие 
игроки, доминируемые игроки, преходящие игроки 
[24]. Преходящие игроки — ​это наиболее текучая, 
слабая, неустойчивая и наименее значимая часть 
любой системы. Эти игроки приходят на рынок, 
стараясь выжить, реализуют свои цели и быстро 
уходят по тем или иным причинам с рынка. Доми-
нируемые игроки являются значительной частью 
системы. Они работают на рынке продолжительное 
время, имеют существенные производственные, 

Таблица 1 / Table 1
Пересечение смысловых содержаний феноменов финансовой безопасности и энергетической 

безопасности / Intersection of Semantic Contents of the Financial Security and Energy Security
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Устойчивое и безопасное функционирование 
отдельных элементов национальной 
финансовой системы

Удовлетворение потребностей национальной 
экономики в энергетических ресурсах

Обеспечение уровня транзакционных затрат, 
необходимого для беспрепятственного 
движения капитала в экономике

Наличие производственных и ресурсных 
возможностей для удовлетворения спроса на 
энергию со стороны зарубежных партнеров

Трансформация сбережений в инвестиции 
с целью обеспечения экономики 
долгосрочными внутренними финансовыми 
ресурсами

Наличие доступа к международным 
энергетическим рынкам

Обеспечение роста и развития национальной экономики

Обеспечение защиты экономических интересов страны
на международном уровне

Формирование ключевых институциональных механизмов
функционирования национальной экономики

Повышение уровня адаптивности и устойчивости национальной экономики

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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финансовые и административные ресурсы, а так-
же занимают значимую и стабильную долю рын-
ка. Однако, в отличие от доминирующих игроков, 
доминируемые игроки следуют установленным 
институциональным правилам. Они не могут опре-
делять нормативный уровень транзакционных 
затрат в системе, задавать динамику изменений 
и/или волатильности цен и т. д. Доминирующие же 
игроки определяют динамику рынка, устанавливая 
нормы взаимодействия с клиентами, формируя 
(в некоторых границах) цены и т. д. Доминирующее 
положение таких игроков определяется располагае-
мыми ими ресурсами, политическим и социальным 
капиталом. Очевидно, что принадлежность боль-
шой доли доминирующих игроков одному сектору 
экономики обостряет внутренние стратегические 
противоречия акторов, обусловленные динамикой 
их иерархических взаимодействий. Между тем, 
именно от стабильности доминирующих игроков 
преимущественно зависит устойчивость системы 
в целом. Если доминирующие игроки ввиду реа-
лизации систематических или несистематических 
рисков испытывают организационные, финансовые 
или производственные проблемы, эти проблемы 
перекидываются на всю систему в виде снижения 
абсолютных параметров эффективности ее функ-
ционирования, роста волатильности цен на активы 
и роста транзакционных затрат.

Можно с уверенностью говорить, что доминиру-
ющими игроками российского финансового рынка 
являются компании энергетической отрасли. Так, 
по состоянию на март 2024 г., доля компаний то-
пливно-энергетической отрасли в структуре ин-
декса МосБиржи составляла 49,28%, при этом из 
десяти компаний с наибольшей капитализацией 6 
принадлежат к нефтегазовому сектору 2. В отличие 
от российского финансового рынка глобальный фи-
нансовый рынок более диверсифицирован. Согласно 
MSCI World Index 3, на глобальном финансовом рын-
ке преобладают компании высокотехнологического 
сектора, на которые приходится 23% от общей ры-
ночной капитализации и компании финансового 
сектора (15% от общей рыночной капитализации). 
Капитализация компаний энергетического сектора 
составляет только 5% от общей капитализации фи-
нансовых рынков 23 развитых стран, включая США.

Поскольку компании энергетической отрасли 
составляют значимую долю капитализации россий-
ского финансового рынка, разного рода проблемы, 

2  Московская  биржа.  URL:  https://www.moex.com/ru/
factsheet (дата обращения: 28.06.2024).
3  Morgan Stanley Capital International World Index. URL: 
https://www.msci.com/documents/10199/178e6643–6ae6–
47b9–82be-e1fc565ededb (дата обращения: 17.06.2024).

с которыми сталкиваются компании, моментально 
отражаются на динамике стоимости финансовых 
инструментов, эмитированных данными компа-
ниями. Уровень волатильности цен на финансовые 
инструменты является одной из характеристик 
степени безопасности национальной финансовой 
системы. Чем выше волатильность, тем выше не-
определенность будущего, а значит, выше норма 
требуемой доходности, выше залоговые обязатель-
ства, ниже инвестиционная активность в реальном 
секторе экономики и т. д. Значительное повышение 
волатильности, особенно происходящей на фоне 
сжатия емкости финансового рынка, является яв-
ным сигналом, свидетельствующим о снижении 
финансовой безопасности страны. Это связано 
с тем, что финансовый рынок, являясь важным 
элементом национальной финансовой системы, 
перестает эффективно выполнять свою функцию 
по аккумуляции и распределению финансового 
капитала. Потенциальные инвесторы с меньшей 
охотой вкладывают свои деньги в финансовые ин-
струменты, поскольку рост волатильности корре-
спондирует с ростом рискованности, рост которой, 
в свою очередь, повышает требования инвесторов 
к ожидаемой прибыли от вложений.

Стресс, испытываемый доминирующими иг-
роками (энергетическими компаниями), внача-
ле передается финансовым рынкам, а затем всей 
финансовой системе. Механизм распространения 
стресса от компаний через институт финансового 
рынка к финансовой системе в целом следующий: 
реализация угроз энергетической безопасности на 
фоне снижения экономической эффективности 
доминирующих компаний ухудшает перспективы 
их развития, что неизбежно приводит к снижению 
их внутренней, а затем и рыночной стоимости. Это, 
в свою очередь, приводит к снижению среднеры-
ночной доходности финансовых инструментов, 
которая определяется как доходностью финансовых 
инструментов, так и изменением их рыночных цен. 
Поскольку любая негативная информация о доми-
нирующих компаниях, принадлежащих одному из 
ведущих сегментов рынка, приводит к повыше-
нию уровня пессимизма у инвесторов, повышается 
уровень иррациональности в процессе принятия 
инвестиционных решений. Инвесторы начинают 
предъявлять неоправданно высокие требования 
к ожидаемой доходности финансовых активов 
компаний других отраслей и делать более песси-
мистичные экономические прогнозы, в результате 
чего снижается инвестиционная активность на всем 
финансовом рынке, подрывая процесс накопления 
финансового капитала и его трансформацию в про-
мышленный капитал.
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При условии скопления большого числа доми-
нирующих игроков в одном секторе экономики 
можно говорить не просто о структурных дисба-
лансах на финансовых рынках и в экономике в це-
лом, но и о наличии особых институциональных 
механизмов, поддерживающих доминирующих 
игроков. Ярким примером является ситуация, сло-
жившаяся на финансовом рынке США в начале 
2000-х гг., когда к ряду финансовых организаций 
(JPMorgan Chase & Co., Citigroup, Goldman Sachs, 
Barclays) стало применимо выражение «too big to 
fail», означающее, что в случае банкротства таких 
гигантов не только финансовая система США, но 
и вся мировая финансовая система может пережить 
глубочайший кризис. Именно поэтому во время 
финансового кризиса 2008 г. правительство США 
выделило огромные средства на предотвращение 
банкротства ряда банков [25]. Другой пример: в Рос-
сии после введения санкций в 2014 г. для поддер-
жания экономики во время начавшегося падения 
курса рубля и снижения цен на нефть несколько 
крупнейших компаний энергетического сектора 
получили финансовую помощь от государства. Не-
смотря на то что в результате нецелевого использо-
вания полученных средств произошло обрушение 
национальной валюты, эти компании продолжают 
функционировать и занимать лидирующие позиции 
в отрасли и экономике страны.

Как было показано выше, устойчивое разви-
тие энергетических компаний стало критически 
важным условием для достижения эффективности 
функционирования национальной финансовой 
системы. То есть обеспечение энергетической 
безопасности стало необходимым фактором 
обеспечения финансовой безопасности. Одна-
ко верно и обратное: высокая капиталоемкость 
энергетической отрасли приводит к тому, что сба-
лансированный и достаточный темп развития 
энергетики может быть достигнут только в случае 
выполнения финансовой системой своих функ-
ций по обеспечению энергетических компаний 
доступом к долгосрочному капиталу. Другими 
словами, энергетическая безопасность может быть 
обеспечена только при условии эффективного 
функционирования финансового рынка страны, 
что означает стабильный и достаточный для раз-
вития национальной энергетической системы 
процесс преобразования финансового капитала 
в промышленный капитал. Таким образом, одним 
из важнейших условий обеспечения как финан-
совой, так и энергетической безопасности страны 
является одновременное эффективное и сбалан-
сированное развитие как финансовой системы, 
так и энергетической отрасли.

Глобальные тренды, формирующие актуальную 
геополитическую повестку

Развитие сложных социально-экономических си-
стем определяется напряжением, вызванным не 
только нарастанием внутренних противоречий, 
но и давлением внешних обстоятельств, к кото-
рым можно отнести международную экономиче-
скую интеграцию, усиление геополитической на-
пряженности, цифровизацию экономики и энер-
гетики, трансформацию идей, составляющих 
основу текущей концепции социально-экономи-
ческого развития и др. В настоящее время одним 
из глобальных трендов, задающих рамку долго
срочного развития энергетических систем, явля-
ется система идей и взглядов парадигмы устойчи-
вого развития. Данные идеи, оказывая влияние на 
развитие формальных институтов, определяющих 
взаимодействие участников глобального энерге-
тического сектора, способствуют осуществлению 
четвертого энергоперехода.

Текущий (четвертый) энергетический переход, 
который характеризуется радикальным увели-
чением экологических требований к объектам 
традиционной энергетики и увеличением доли 
возобновляемых источников энергии в энерге-
тических балансах стран, на глобальном уровне 
сильно повлиял на процесс интеграции феноменов 
финансовой и энергетической безопасности, со-
здавая двойное давление на финансовую систему 
страны [26]. Во-первых, пул финансовых ресурсов 
ограничен. В случае свободной циркуляции фи-
нансового капитала потоки финансовых ресурсов 
направляются в наиболее эффективные сектора 
экономики. Однако принудительное увеличение 
финансирования объектов возобновляемой энер-
гетики сокращает ресурсную базу для других секто-
ров экономики, тем самым снижая эффективность 
ресурсного распределения, что приводит к сокра-
щению темпов экономического роста, снижению 
величины промышленного и финансового капи-
тала и, как результат, к снижению притока нового 
капитала на финансовый рынок.

Во-вторых, страны с развитой традиционной 
энергетикой, ориентированные на производст-
во экспортных углеводородных ресурсов, теряют 
инвестиционную привлекательность. Концепция 
устойчивого развития оказывает влияние не только 
на процесс разработки государственных программ 
и стратегий развития, но и на процесс принятия 
управленческих решений посредством включения 
ESG-критериев в методы инвестиционной оценки 
отдельных проектов и компаний [27, 28]. Так, со-
гласно традиционному подходу к принятию инве-
стиционных решений, в процессе выбора объекта 
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инвестирования первоначальный пул доступных 
вариантов инвестирования ограничивается кри-
терием доходности вложений, а дальнейший отбор 
проектов осуществляется в соответствии с установ-
ленными параметрами эффективности, главным из 
которых является величина чистого дисконтиро-
ванного дохода. Согласно новому подходу, первона-
чальный пул доступных вариантов инвестирования 
должен быть ограничен посредством использования 
критерия экологической приемлемости, а базовыми 
параметрами эффективности реализации проекта 
выступают социально и экологически ориентиро-
ванные параметры, оценивающие влияние проекта 
на снижение выбросов парниковых газов, уровень 
энергетической бедности и др.

Следование обществом принципам парадигмы 
устойчивого развития не просто повлияло на разви-
тие методов принятия управленческих решений, но 
и привело к моральному переходу, что, по опреде-
лению Дж. Гасфилда [29], означает смещение в по-
нимании общественно нормального и ненормаль-
ного, т. е. девиантного. Сформировавшийся в эпоху 
индустриальной революции и быстрого развития 
капитализма взгляд на общественно приемлемую 
деятельность компаний предполагал, что цель де-
ятельности любого частного предприятия лежит 
в получении прибыли при соблюдении норм бизнес-
этики. Бизнес-этика включала в себя совокупность 
таких неформальных институциональных требо-
ваний к бизнесменам, менеджерам и инвесторам, 
как исполнение всех законов (в том числе выплата 
налогов), своевременное погашение всех долговых 
обязательств, честное поведение с контрагентами 
и с наемными работниками. Если менеджеры ком-
пании занимались искажением отчетной информа-
ции, использованием инсайдерской информации 
для личного обогащения, уходом от налогов и пр., 
они осуждались общественным мнением, а такая 
деятельность рассматривалась как неприемлемое 
(девиантное) поведение, наносящее вред обществу.

В процессе становления парадигмы устойчивого 
развития произошел переход от традиционной 
бизнес-этики к этике социально ответственного 
поведения [30]. Теперь все члены общества и ор-
ганизации, включая крупный бизнес, должны вно-
сить свой вклад в реализацию принципов новой 
парадигмы социально-экономического развития. 
Это представление накладывает на энергетиче-
ские компании моральные обязательства бороться 
с неравенством и бедностью, предоставлять воз-
можность местным сообществам сохранять свое 
культурное наследие, распространять технологии, 
снижающие техногенный след, и др. Если компания 
не участвует активно в продвижении принципов 

устойчивого развития и не осуществляет дополни-
тельные затраты на действия, расцениваемые как 
социально ответственные, она будет стигматизиро-
вана как аутсайдер или, другими словами, девиант. 
Общественное наказание компании с подобным 
девиантным поведением будет выражаться в виде 
отказа общества (возможно, не всего, но части) от 
покупки товаров и услуг, производимых данной 
компанией, что приведет к снижению ее эконо-
мической эффективности.

Для примера, в табл. 2 приведены абсолютные 
и относительные затраты на социально ответствен-
ные мероприятия ряда крупных энергетических 
компаний. Следует отметить, что в публикуемых 
отчетах в общем случае затраты на социально от-
ветственные мероприятия определяются как «за-
траты на охрану окружающей среды», «зеленые 
инвестиции», «затраты на снижение углеродного 
следа» и пр. Однако чаще всего такие мероприятия 
подпадают под категорию Sustainability Activities 
или Environmental, social and governance (ESG), что 
означает мероприятия, соответствующие прин-
ципам и этике концепции устойчивого развития.

Процесс становления новой парадигмы социаль-
но-экономического развития не оставил в стороне 
и финансовые рынки. Реализация разработанных 
ООН принципов ответственного инвестирования 
привела к тому, что в ряде стран популярным спосо-
бом стимулирования инвестиций в развитие устой-
чивой экономики и энергетики стало использование 
«зеленых» финансовых инструментов, эмитируемых 
для финансирования экологически чистых, энерго-
эффективных и низкоуглеродных инвестиционных 
проектов. Однако условия их эмитирования, до-
полнительные обязательства, накладываемые на 
эмитентов, и финансовая поддержка, в ряде случаев 
оказываемая правительством эмитентам, приво-
дят к тому, что их использование также оказывает 
искажающее воздействие на свободу движения 
капитала в экономике.

Когда ведущую роль в национальной экономике 
играет энергетический сектор, производственная 
деятельность слабо диверсифицирована, а многие 
фирмы-производители работают с низким «запасом 
прочности» (имеют высокую точку безубыточно-
сти), тогда негативные процессы, обусловленные 
реализацией угроз энергетической безопасности, 
приводят к лавинообразному эффекту, выражен-
ному в падении совокупного спроса и деловой ак-
тивности. Принимая во внимание сетевую струк-
туру рынков и взаимосвязанность финансового 
и реального секторов, финансовую безопасность 
следует рассматривать, в том числе, как способ-
ность финансового рынка локализовать возник-
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шие в экономике кризисные явления, вызванные 
реализацией тех или иных угроз энергетической 
безопасности, не допустить их распространения по 
межсистемным связям на другие сектора реальной 
экономики и нивелировать их отрицательное воз-
действие на качество жизни населения вследствие 
снижения как реально располагаемых доходов, так 
и темпов экономического роста.

ОБЕСПЕЧЕНИЕ НАЦИОНАЛЬНОЙ 
ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ 

В КОНТЕКСТЕ РАЗВИТИЯ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ ОТРАСЛИ

Функционирование экономической системы сов-
ременного государства основывается на посто-
янном процессе трансформации финансового 
капитала в промышленный капитал и обратно. 

Таблица 2 / Table 2
Затраты энергетических компаний на социально ответственные мероприятия / Costs of Energy 

Companies on Socially Responsible Activities

Компания / 
Company Характеристика затрат на ESG / Characteristics of ESG cost

Роснефть

В 2020 г. Роснефть направила 42 млрд руб. на «зеленые инвестиции»*, что составляет 5,25% от 
общих капитальных вложений и 0,73% от выручки.
В 2021 г. Роснефть направила 55 млрд руб. на «зеленые инвестиции», что составляет 5,2% от общих 
капитальных вложений и 0,625% от выручки.
В 2022 г. компания направила 57 млрд руб. на «зеленые инвестиции», что составило 5,2% от общих 
капитальных вложений и 0,63% от выручки

Газпром

В 2020 г. расходы на охрану окружающей среды составили 49,1 млрд руб., что составило 3,29% от 
капитальных вложений и 0,77% от выручки.
В 2021 г. расходы на охрану окружающей среды составили 97,5 млрд руб., что составило 5% от 
капитальных вложений и 0,95% от выручки.
В 2022 г. было выделено 89,1 млрд руб., что составило 3,13% от капитальных вложений и 0,76% от 
выручки

Saudi Aramco

В период 2010–2020 гг. компания не публиковала в своих отчетах информацию о расходах на ESG.
В 2021 г. компания сообщила, что за 2021 г. она инвестировала 15,5 млрд долл. в проект 
«GreenSaif», нацеленный на улучшение окружающей среды. Это составляет 23,48% от капитальных 
вложений и 4,32% от выручки.
В 2022 г. компания направила 1,5 млрд долл. на осуществление ESG- мероприятий, что составляет 
1,7% от капитальных вложений и 0,74% от выручки

ExxonMobil

В 2020 г. расходы на ESG достигли 4,5 млрд долл., что составило 21,03% от капитальных вложений 
и 2,48% от выручки.
В 2021 г. расходы на ESG достигли 4,6 млрд долл., что составило 28,75% от капитальных вложений 
и 1,63% от выручки.
В 2022 г. расходы на ESG достигли 5,7 млрд долл., что составило 25,11% от капитальных вложений 
и 1,38% от выручки

Shell Global**

В 2020 г. расходы на ESG достигли 4 млрд долл., что составило 24,24% от капитальных вложений 
и 2,22% от выручки.
В 2021 г. расходы на ESG достигли 2,4 млрд долл., что составило 12,63% от капитальных вложений 
и 0,88% от выручки.
В 2022 г. расходы на ESG достигли 4,3 млрд долл., что составило 16,67% от капитальных вложений 
и 1,12% от выручки

Источник / Source: информация о затратах собрана авторами из отчетов, опубликованных на официальных сайтах компаний / 
Information on costs was collected by the authors from reports published on the official websites of companies.
Примечания / Note: *

 что понимается под «зелеными инвестициями» ни в одном отчете компании представлено не было, структуру 
ESG-расходов компания также не публикует; **компания Shell обнародует данные о социально ответственных расходах с 1997 г. 
Более того, в период 2005–2014 гг. компания представляла эту отчетность на всех основных языках мира, включая русский / * 
What is understood by “green investments” was not presented in any of the company’s reports; the company does not disclose the 
structure of its ESG spending; ** Shell has been disclosing data on socially responsible spending since 1997. Furthermore, between 
2005 and 2014, the company presented this report in all major world languages, including Russian.
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Финансовый капитал представляет собой денеж-
ные ресурсы и их эквиваленты, обращающиеся 
в финансовой системе страны. Производственный 
капитал представляет собой всю совокупность 
материальных и нематериальных активов, прямо 
или косвенно участвующих в производственном 
процессе. Финансовая безопасность страны опре-
деляется среди прочего объемом располагаемого 
финансового капитала и его достаточностью для 
обслуживания потребностей экономики, а энерге-
тическая безопасность — ​интенсивностью транс-
формации финансового капитала в промышлен-
ный капитал, а также сравнительной эффектив-
ностью энергетических компаний. Сравнительная 
экономическая эффективность энергетических 
компаний определяет, пойдет трансформируемый 
финансовый капитал в энергетическую отрасль 
или в другие сектора экономики.

Интенсивность трансформации финансового 
капитала в промышленный является ключевым 
процессом, который в действительности определя-
ет не только устойчивость развития той или иной 
отрасли экономики, но и в некоторой степени уро-
вень финансовой безопасности. Дело в том, что при 
стечении некоторых обстоятельств (в том числе при 
дисбалансе экономических параметров) финансо-
вый капитал может «оседать» в финансовой системе 
страны, приводя к образованию и росту финансовых 
пузырей. Финансовые пузыри представляют собой 
переизбыток финансового капитала, приводящего 
к чрезмерному завышению стоимости финансовых 
активов, и в конечном итоге к обвалу финансового 
рынка и экономическому кризису.

Для того чтобы раскрыть экономическую сущ-
ность взаимосвязи финансовой и энергетической 
безопасности, необходимо проанализировать эко-
номические параметры, определяющие динамику 
изменения финансового капитала и интенсивность 
его трансформации в промышленный. В данном 
исследовании мы ограничиваем свой анализ есте-
ственными процессами, определяющими динамику 
развития финансового и промышленного секторов, 
без рассмотрения волюнтаристского влияния в виде 
санкций и иных силовых прерываний финансовых 
и экономических процессов. В то же время пони-
мание того, как работает система в нормальном 
состоянии, в дальнейшем позволит разработать 
механизмы преодоления негативных последствий 
финансовых санкций, способствующие достижению 
финансовой и экономической безопасности.

Можно выделить следующие параметры, опре-
деляющие активность накопления и движения ка-
питала в экономической системе: среднерыночная 
доходность финансового капитала (ДФК); средне-

рыночная доходность промышленного капитала 
(ДПК); среднерыночная доходность промышленного 
капитала энергетического сектора (ДПКЭ); темпы 
роста ВВП (РВВП).

Уровень доходности финансового капитала 
(ДФК) определяет привлекательность финансо-
вого рынка как объекта инвестирования. Поэтому 
интенсивность накопления финансового капитала 
в финансовой системе в большей степени опреде-
ляется среднерыночной доходностью финансового 
капитала. Основными параметрами, определяю-
щими интенсивность преобразования финансо-
вого капитала в промышленный, являются сред-
нерыночная доходность промышленного капитала 
(ДПК) и соотношение среднерыночных доходностей 
финансового и промышленного капитала. ДПК 
определяет инвестиционную привлекательность 
реального сектора экономики в целом. А соотноше-
ние ДФК и ДПК определяет, насколько интенсивно 
финансовый капитал будет преобразовываться 
в промышленный.

В контексте настоящего исследования необ-
ходимо вводить еще один параметр, а именно — ​
соотношение ДПКЭ и ДПК. Данный параметр 
способен охарактеризовать инвестиционную 
привлекательность энергетической отрасли: до-
статочно высокая привлекательность обеспечит 
инвестиции в энергетические объекты, дальней-
ший рост производственного потенциала ТЭК 
и, как результат, генерацию потоков иностранной 
валюты.

Процесс трансформации финансового и про-
мышленного капитала представлен на рисунке.

Этап трансформации финансового капитала 
в промышленный капитал и этап распределения 
промышленного капитала по секторам экономики 
для наглядности разделены искусственно. В ре-
альности эти два процесса проходят одновремен-
но. Для стабильного роста финансового сектора, 
заключающегося в увеличении располагаемого 
финансового капитала, ДФК должна быть выше 
некоторого минимального уровня, определяемого 
с учетом таких факторов, как уровень инфляции 
в экономике, наличие свободных денежных средств 
у инвесторов, уровень доверия инвесторов к госу-
дарственным институтам, вероятность наступления 
рецессии в экономике и т. д.

Для обеспечения стабильного потока инвестиций 
в энергетическую отрасль в процессе преобразо-
вания финансового капитала в промышленный 
должно сохраняться следующее соотношение вы-
деленных параметров:

ДФК ДПК ДПКЭ.i < < <
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При таком соотношении рассматриваемых па-
раметров циркуляция капитала в экономике будет 
создавать условия, благоприятные как для накопле-
ния финансового капитала, так и для осуществления 
реальных инвестиций в энергетические объекты. 
Процесс финансирования энергетики может осу-
ществляться не только за счет инвестиций, но и за 
счет привлечения ссудного капитала. Однако в этом 
случае, так же, как и в случае инвестиций, ссудный 
капитал тем быстрее будет образовываться, чем выше 
будет норма доходности энергетических компаний.

У доходности финансового капитала и доход-
ности промышленного капитала в энергетике есть 
разные свойства, вытекающие из разных характе-
ристик функционирования энергетической отра-
сли и финансового рынка. Как известно из теории 
принятия управленческих решений, инвесторы 
принимают решения, исходя не из текущего зна-
чения той или иной экономической переменной, 
а из прогноза ее изменения. Поэтому горизонт 
прогнозирования и достоверность прогноза играют 
важную роль в принимаемых решениях о направ-
лениях движения капитала.

В общем случае решения, принимаемые инве-
сторами на финансовом рынке, основываются на 
использовании в анализе более короткого горизонта 
прогнозирования ввиду высокой волатильности 
стоимости финансовых инструментов, высокой 
ликвидности активов на финансовом рынке и пр. 
В отношении же промышленности (и в особенно-
сти — ​энергетики) прогноз осуществляется на даль-
нюю перспективу. Поскольку средний срок строи-
тельства и эксплуатации энергетических объектов 
значительно превосходит период в 3 года, которые 

для финансового рынка являются границей между 
среднесрочными и долгосрочными инвестиция, 
а также из-за низкой ликвидности промышленного 
капитала, решения о направлении прямых инвести-
ций принимаются на основе анализа долгосрочных 
прогнозов (5 и более лет). Таким образом, упро-
щенный подход, описанный выше, при решении 
реальных задач разработки стратегий развития 
энергетической отрасли и финансового сектора 
должен быть усложнен рассмотрением стабильности 
показателей. Поскольку доходность финансового 
капитала может быть более волатильной, чем до-
ходность промышленного капитала в энергетике, 
необходимо принимать во внимание, что целесо-
образно рассчитывать ДФК как среднюю ожидаемую 
доходность финансовых активов на следующие, 
скажем, 3 года, в то время как ДПКЭ должна быть 
рассмотрена как средняя ожидаемая доходность на 
следующие 10 лет. При этом достоверность прог-
ноза и рост требуемой средней доходности от года 
к году могут быть учтены с помощью стандартной 
процедуры дисконтирования:
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В этих условиях состояние финансовой и энер-

гетической безопасности может быть достигнуто 

 
Рис. / Fig. Трансформация финансового и промышленного капитала / Transformation of Financial  
and Industrial Capital
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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не просто через выполнение приведенного нера-
венства, но и через поддержание данного соотно-
шения среднерыночной доходности финансового 
капитала, среднерыночной доходности промыш-
ленного капитала и среднерыночной доходности 
промышленного капитала энергетического сектора 
в течение продолжительного времени. Если в от-
ношении финансового рынка это означает, что 
правительство должно стимулировать развитие 
эффективных финансовых институтов, снижающих 
волатильность доходности финансовых инстру-
ментов, то в энергетической отрасли в настоящее 
время данное требование может быть выполнено 
только в результате реализации целенаправленной 
государственной политики по продвижению наци-
ональных энергетических компаний на мировом 
энергетическом рынке.

ВЫВОДЫ
Финансовая система может эффективно выпол-
нять свои функции только тогда, когда происхо-
дит рост капитализации всей финансовой сис-
темы, достаточный для удовлетворения спроса 
развивающейся экономики на капитал, сопрово-
ждающийся стабильным и свободным движени-
ем капитала в экономической системе, предпо-
лагающим постоянный процесс преобразования 
финансового капитала в промышленный капитал 
и обратно. Недостаток притока ресурсов на фи-
нансовый рынок увеличивает дефицит капитала 
в экономике, тем самым препятствуя экономиче-
скому росту, а в крайних случаях — ​приводя к кри-
зисным явлениям. Неравномерность же потока 
капитала, когда приток ресурсов в финансовую 
систему значительно превосходит объемы транс-
формации финансового капитала в промышлен-
ный, приводит к появлению финансовых пузырей, 

коллапсу финансовых рынков и экономическому 
кризису. Чрезмерное преобразование финансо-
вого капитала в промышленный капитал может 
привести к снижению ликвидности финансовой 
системы, когда внезапно возникающие потреб-
ности в капитале (например, в случае негативных 
явлений на мировых финансовых площадках) не 
будут удовлетворены в связи с недостаточным 
количеством ликвидных средств. Таким образом, 
только посредством обеспечения устойчивости 
и сбалансированности процесса накопления фи-
нансового капитала и его преобразования в про-
мышленный капитал может быть достигнута фи-
нансовая безопасность.

Достижение стабильного, достаточного и сба-
лансированного потока капитала, поступающего 
в экономику через финансовую систему, невоз-
можно в России без обеспечения эффективного 
и безопасного функционирования энергетиче-
ской отрасли ввиду ее значимости в структуре 
национальной экономики и во внешнеторговой 
деятельности страны. Энергетическая отрасль не 
просто выступает источником ресурсов для финан-
совой системы, но является одним из ключевых 
ее акторов, выполняющим функцию потребления 
и приращения финансового капитала. В ходе ис-
следования было показано, что основными пара-
метрами, определяющими динамику движения 
капитала, являются среднерыночная доходность 
финансового капитала, среднерыночная доходность 
промышленного капитала, среднерыночная доход-
ность промышленного капитала энергетического 
сектора и темпы роста ВВП. Только сбалансиро-
ванное соотношение данных параметров может 
обеспечить повышение финансовой безопасности 
страны в контексте развития национальной энер-
гетической отрасли.
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Трансформация системы международного 
резервирования в условиях кризиса доверия

Л. В. Крылова
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АННОТАЦИЯ
Международные резервы как важнейшая составная часть мировой валютно-финансовой системы (МВФС) функционируют 
на основе присущих ей базовых принципов и отражают основные системные трансформации. Использование междуна-
родных резервов как инструмента давления на суверенные государства обусловило возникновение в системе нехарак-
терных рисков и привело к ее существенным трансформациям, проявившихся в резких изменениях динамики накопления 
резервов и структуры резервных портфелей. Цель исследования — ​определение причин, факторов и направлений транс-
формации системы международного резервирования, а предмет исследования — ​процессы международного резерви-
рования в условиях фрагментации мировой экономики. В процессе исследования применялись методы сравнительного, 
логического и контекстного анализа, систематизация и обобщение, статистический анализ рядов динамики и экстраполя-
ция. Вкладом автора стал анализ динамики накопления международных резервов и их распределения по группам стран 
за период 2000–2024 гг. Выявлены существенные расхождения прогнозных и фактических параметров, в первую очередь 
по группе развивающихся стран. Показаны различия в политике управления международными резервами развитых и раз-
вивающихся стран и влияние на нее геополитических рисков. Сделан вывод о том, что тенденция к замещению основных 
резервных валют металлическим золотом в международных резервах развивающихся стран является следствием стрем-
ления снизить уязвимость к риску блокировок за счет сокращения объема токсичных валютных активов, что ведет к ремо-
нетизации золота, усилению его роли как в системе международного резервирования, так и в МВФС в целом.
Ключевые слова: международные резервы; валютные резервы; резервные активы; золото; МВФС; цифровые валюты; 
токенизация
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ABSTRACT
International reserves as the most important component of the international monetary system (IMS) operate on the basis of 
their inherent basic principles and reflect the main systemic transformations. The use of international reserves as an instrument 
of pressure on sovereign states has caused uncharacteristic risks in the system and led to its significant transformations, 
manifested in the dynamics of reserve accumulation and the structure of reserve portfolios. The purpose of the study was to 
determine the causes, factors and transformation trends of the international reserve system and the subject of the research 
was international reservation in the context of fragmentation of the global economy. In the course of the research, the methods 
of comparative, logical and contextual analysis, systematization and generalization, statistical analysis of time series and 
extrapolation were used. The author’s contribution was an analysis of the dynamics of accumulation of international reserves 
and their distribution by groups of countries for the period from 2000 to 2024, which revealed significant discrepancies 
between forecast and actual parameters, primarily for the group of developing countries. The differences in the policy of 
managing international reserves of developed and developing countries and the impact of geopolitical risks are shown. It is 
concluded that the replacement of major reserve currencies with gold in the international reserves of developing countries is 
aimed at reducing vulnerability to the risk of blocking by decreasing the volume of toxic currency assets. This process leads to 
the remonetization of gold, strengthening its role both in the international reserve system and in the IMS.
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ВВЕДЕНИЕ
Обострение геополитической ситуации и глобаль-
ного противостояния, сопровождавшееся замо-
розкой существенной части международных ре-
зервов Российской Федерации (РФ), поставило во-
прос о целесообразности и рисках использования 
основных резервных валют в составе междуна-
родных резервов (МР). При этом международные 
резервы являются имманентным и весьма зна-
чимым элементом современной мировой валют-
но-финансовой системы (МВФС), и кардинальная 
трансформация системы международного резер-
вирования без реформирования существующих 
принципов функционирования МВФС представ-
ляется нетривиальной задачей. Разрушение ба-
зовых условий равновесия в мировой экономике 
и мировых финансах при отсутствии адекватных 
мировых денег и одновременно кризисе доверия 
к основной резервной валюте — ​доллару США — ​
ведут к фрагментации и общему системному кри-
зису в МВФС. В связи с этим особый интерес как 
в практическом, так и в научно-теоретическом 
плане приобретает вопрос эффективности как 
всего комплекса элементов МВФС, так и между-
народных резервов в частности.

Ограничение на свободное распоряжение резер-
вными активами уничтожает смысл существования 
МР. Безусловная доступность всех компонентов МР 
и доверие к способности эмитентов резервных ва-
лют выполнять свои международные обязательства 
лежат в основе возможности использования нацио-
нальных фиатных валют в качестве мировых денег.

Значение МР как важнейшего элемента МВФС 
обусловило необходимость их всестороннего изуче-
ния и появление значительного количества научных 
публикаций, посвященных разным аспектам их 
функционирования. Так, большое внимание уде-
ляется предназначению МР и анализу факторов, 
определяющих их валютную структуру [1–4], а так-
же причинам доминирования в ней доллара США 
[5–7]. На базе исследования валютной структуры 
резервных портфелей 58 стран выявлена прямая 
зависимость между валютной структурой расчетов 
по экспорту и международных резервов [8]. Корре-
ляцию функций средства платежа и накопления 
резервных валют подтверждают и другие исследо-
вания [9], что позволяет объяснить ряд новейших 
тенденций международного резервирования. От-
носительная доходность резервных активов, будь 
то традиционные или нетрадиционные валюты, не 
является ключевым фактором в процессе дедолла-
ризации валютных резервов [6].

Внимание специалистов привлекли объемы 
средств, удерживаемые в составе МР, особенно у раз-

вивающихся стран, в связи с чем появился ряд работ, 
в которых исследуются причины наращивания 
валютных резервов, а также альтернативные из-
держки их хранения [10], которые могут достигать 
1% годового ВВП [11].

Акт заморозки части валютных резервов одного 
из крупнейших участников системы международ-
ного резервирования не мог не привлечь внимание 
исследователей, которые пытались оценить воз-
можные последствия этого феномена для МВФС. 
Дискредитация столь важного элемента не только 
подрывает основы мировых финансов, но и кос-
венно свидетельствует о недооценке роли между-
народных резервов в МВФС. Российские ученые 
констатируют, что блокировка валютных резервов 
РФ не позволяет сохранить устоявшуюся концепцию 
международных резервов [12]. Западные специа-
листы также отмечают, что прецедент введения 
санкций, направленных на российские валютные 
резервы, приведет к снижению спроса на ключевые 
резервные валюты и изменит формат резервов [13].

В этой связи возникает необходимость опре-
деления адекватности существующих принципов 
международного резервирования, а также выяв-
ления факторов и направлений его трансформа-
ции в изменяющейся МВФС, что определило цель 
и задачи настоящего исследования.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
Действующая концепция МР и ее основные поло-
жения изложены в документе МВФ «Руководящие 
принципы. Международные резервы и ликвид-
ность в иностранной валюте. Форма представ-
ления данных». В п. 9 данного документа указы-
вается, что международные резервы страны это 
«…внешние активы, которые имеются в свобод-
ном распоряжении органов денежно-кредитного 
регулирования и контролируются ими в целях 
удовлетворения потребностей в финансировании 
платежного баланса, проведения интервенций 
на валютных рынках для оказания воздействия 
на валютный курс и в других соответствующих 
целях (таких как поддержание доверия к валюте 
и экономике, а также в качестве основы для внеш-
него заимствования)» 1. Концепция основывается 
на понимании резервных активов как зарубеж-
ных обязательств. Проще говоря, это требова-
ния органов денежно-кредитного регулирования 
к нерезидентам в иностранной валюте. При этом 
в п. 11 особо акцентируется, что «неотъемлемы-

1  Руководящие принципы. Международные резервы и лик-
видность в иностранной валюте. Форма представления дан-
ных. URL: https://www.imf.org/external/np/sta/ir/irprocessweb/
pdf/guideRUS.pdf (дата обращения: 21.11.2024).
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ми составляющими концепции международных 
резервов» является свободное распоряжение ими 
органами денежно-кредитного регулирования 2.

Резервы формируются из четырех основных 
видов резервных активов: монетарного золота, 
авуаров в специальных правах заимствования (СДР), 
резервной позиции страны в МВФ и валютных ре-
зервов. Именно последние составляют основную 
часть МР.

Объем международных валютных резервов (МВР) 
существенно различается по странам. Так, в 2023 г. 
90% из 205 государств, в отношении которых МВФ 
обладает соответствующей информацией, имели 
менее 100 млн долл. в своих валютных портфелях, 
тогда как у первой пятерки стран аккумулирова-
но почти 7 трлн долл. США, или свыше половины 
совокупных глобальных валютных резервов (КНР — ​
3,3 трлн долл. США, Япония — ​1,2 трлн, Швейца-
рия — ​756 млрд, Индия — ​575 млрд и Тайвань — ​
564 млрд долл. США).

Различна и структура МР, поскольку приоритеты 
управляющих ими не совпадают. Направления по-
тенциального использования резервов, обусловлен-
ные степенью развития экономики и валютно-фи-
нансовой системой стран, их интеграции в мировое 
хозяйство, проводимой регуляторами валютной 
политики и прочими факторами, определяют при-
оритетность транзакционного мотива либо мотива 
предосторожности при управлении резервными 
портфелями. Первым руководствуются преимущест-
венно развивающиеся страны с экспортно ориенти-
рованной экономикой, вынужденные поддерживать 
заниженные курсы национальных валют, для чего им 
нужны значительные по объему резервы с большой 
долей валютной компоненты. Кроме того, многие 
развивающиеся страны имеют ограниченный доступ 
к антикризисному финансированию Глобальной сети 
финансовой безопасности (Global Financial Safety 
Net — ​GFSN), в связи с чем они могут рассчитывать 
в основном на собственные резервы [14].

Вторым мотивом руководствуются управляю-
щие МР наиболее развитых стран, не проводящие 
активных валютных интервенций, удерживающие, 
как правило, небольшие по объему резервные порт-
фели, часто с преобладающим удельным весом 
монетарного золота. В конце 2023 г. доля золота 
в составе МР превышала 72% у США и Германии, 
68% — ​у Италии, 70% — ​у Франции 3. В среднем по 

2  Руководящие принципы. Международные резервы и лик-
видность в иностранной валюте. Форма представления дан-
ных. URL: https://www.imf.org/external/np/sta/ir/irprocessweb/
pdf/guideRUS.pdf (дата обращения: 21.11.2024).
3  URL: https://www.rbc.ru/quote/news/article/5ae098a62ae59
61b67a1c4ba (дата обращения: 22.11.2024).

странам ЭВС, включая ЕЦБ, доля золота в составе МР 
была выше 60%. В случае необходимости, в кризи-
сных условиях, им доступны валютные средства из 
всех источников GFSN, а также с рынков капитала. 
Эти приоритеты политики управления портфе-
лями МР влияют на распределение совокупных 
глобальных валютных резервов по группам стран 
и на структуру резервных портфелей.

В условиях золотого стандарта и появления 
в денежном обращении знаков стоимости МР су-
ществовали в виде золотого запаса государства, 
обеспечивающего национальные деньги, внешние 
обязательства и международные расчеты госу-
дарства.

В рамках Генуэзской международной валют-
ной системы в составе МР появилась валютная 
компонента, но в качестве прокси-золота. Наци-
ональные валюты (доллар США, английский фунт 
и французский франк) вошли в состав резервов, 
поскольку обменивались на золото. Аналогично 
и в Бреттон-Вудской системе доллар как резер-
вная валюта имел значение в силу его обмена 
на золото.

После отмены золотого стандарта роль золота 
в МР стала размываться в контексте его «демонети-
зации», но этот металл никогда не покидал состав 
МР, увеличивая свое присутствие в кризисные пе-
риоды и демонстрируя тем самым свой резервный, 
обеспечительный и защитный потенциал.

Развитие процессов глобализации, а затем 
формирование однополярного мира обуслови-
ли трансформацию роли МР, сместив акцент с их 
обеспечительной функции на транзакционную 
и вмонтировав их в систему перераспределения 
глобальной валютной ликвидности. Роль золота 
в системе международного резервирования стала 
снижаться.

В 1999 г. центральные банки европейских стран 
заключили Вашингтонское соглашение о золоте 
(Central Bank Gold Agreements, CBGA), координиро-
вавшее их продажи монетарного золота для пре-
дотвращения разбалансировки мирового рынка 
драгоценного металла и обрушения мировых цен. 
Это отразилось на структуре совокупных глобаль-
ных международных резервов, в которых золотая 
компонента стала сокращаться, а валютная — ​до-
минировать. Международные валютные резервы 
превратились во «внешние активы», которые бук-
вально стали внешними и в экономическом смысле 
(как обязательства стран — ​эмитентов резервных 
валют перед нерезидентами, держателями валют-
ных резервов), и физически, поскольку находились 
на счетах и в финансовых активах за рубежом под 
контролем их эмитентов. Сформировался санкци-
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онный потенциал резервных валют, но он не был 
востребован до поры, поскольку ведущие страны-
эмитенты были основными бенефициарами гло-
бальной валютно-финансовой системы, функцио-
нирующей в формате Вашингтонского консенсуса.

В современной МВФС международные резервы — ​
важнейший элемент, обеспечивающий взаимосвязь 
официального и частного компонентов глобаль-
ной ликвидности 4 в рамках ее перераспределе-
ния в международной и национальных валютных 
системах. Существующая модель международного 
резервирования провоцирует воспроизводство 
глобальных дисбалансов [15], неэквивалентный 
обмен и перераспределение сбережений разви-
вающихся стран в пользу стран — ​эмитентов ре-
зервных валют. Превалирование транзакционного 
мотива формирования и управления резервами над 
обеспечительным с увеличением удельного веса 
их валютной компоненты и явно чрезмерных для 
выполнения присущих им функций объемов сви-
детельствует об утрате основного смысла МР как 
фактора надежности международных обязательств 
и устойчивости валютно-финансовых систем на 
национальном и международном уровнях.

Идея обеспечивать долги одних стран долгами 
других стран, учитывая долговую природу фиатных 
резервных валют и дилемму Триффина, становится 
все более сомнительной. Мировая валютная система, 
не имеющая золотой основы и функционирующая 
в формате Бреттон-Вудса без золотого обеспечения, 
может существовать только в условиях безусловного 
доверия к странам — ​эмитентам резервных валют, 
принявших на себя соответствующие междуна-
родные обязательства. Эти обязательства каса-
ются и международных резервов стран мирового 
сообщества.

Факт блокировки валютных резервов суверен-
ного государства отнюдь не является единичным, 
что свидетельствует о том, что этот инструмент стал 
системно рассматриваться в качестве орудия воз-
действия на поведение суверенных государств и их 
наказания. Помимо валютных авуаров Банка России, 
США блокировали резервные активы центробанков 
Северной Кореи, Ирана, Венесуэлы, Ливии и Си-
рии. В 2021 г. были заморожены валютные резервы 
Афганистана, которые не разблокированы до сих 
пор. Практику США по заморозке МВР приняли на 
вооружение и другие их западные союзники. ЕС 
и Великобритания также блокировали резервные 

4  Global liquidity  — ​concept, measurement and policy 
implications. Committee on the global financial system. Bank 
for International Settlements, 2011. CGFS Papers. No. 45. 
URL: https://www.bis.org/publ/cgfs45.pdf (дата обращения: 
20.10.2024).

активы Российской Федерации, Ливии и Сирии. 
США удалось распространить санкционные ограни-
чения и на такой компонент МР, как СДР, запретив 
своему Минфину обменивать имеющиеся у России 
и Белоруссии СДР на доллары.

Расширение практики блокирования резервных 
активов в МВФС не могло пройти незамеченным, 
что нашло отражение и в статистике совокупных 
глобальных валютных резервов, и в политике управ-
ления портфелями МР многих стран мира.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ И ДИНАМИКА 
МЕЖ ДУНАРОДНЫХ РЕЗЕРВОВ

Анализ динамики совокупных международных 
валютных резервов представляет особый интерес, 
учитывая скорость и масштабы их накопления, 
особенно до мирового кризиса 2008–2009 гг.

Статистика глобальных МВР демонстрирует их 
рост вплоть до 2015 г., после чего их объем стабили-
зировался на уровне 11–12 трлн долл. в 2015–2024 гг. 
Незначительные стоимостные колебания в этот пе-
риод в основном связаны с изменениями валютной 
структуры и курсовой динамикой. Максимальный 
объем совокупных валютных резервов был достиг-
нут в IV квартале 2021 г. (12,9 трлн долл.), но уже во 
II квартале 2022 г. он опять сократился до 12,0 трлн 
долл. Последние данные МВФ на I квартал 2025 г. 
свидетельствуют о наличии в совокупных резервах 
12,54 трлн долл.5

Проанализируем динамику валютных резервов 
в 2000–2021 гг.

До мирового кризиса, в 2000–2007 гг., сово-
купные глобальные валютные резервы имели 
среднегодовые темпы прироста 18,5%, следую-
щие 7 лет они прирастали в среднем со скоростью 
9,8%, в 2015–2021 гг. среднегодовой темп при-
роста сократился до 0,5% (рис. 1). В 2022–2024 гг. 
среднегодовые темпы прироста, рассчитанные 
на квартальной основе, приняли отрицательное 
значение (–0,145%).

Анализ распределения резервов по основным 
группам стран показывает, что в период 2000–
2014 гг. резервы развитых стран увеличились 
в 3,3 раза, тогда как развивающихся — ​в 11,6 раза. 
В результате к началу 2015 г. две трети глобальных 
валютных резервов оказалось сосредоточено в раз-
вивающихся странах: среднегодовая сумма резервов 
развивающихся стран в 2014 г. была в 2 раза больше, 
чем в развитых странах (7,9 трлн долл. по сравнению 
с 3,9 трлн в I квартале 2015 г.). При этом, если причи-

5  Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves 
(COFER), International Financial Statistics (IFS). URL: http://
data.imf.org/ on: 10/09/2025 (дата обращения: 10.09.2025).
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ны концентрации резервов в группе развивающихся 
стран вполне объяснимы, учитывая их экспортную 
ориентацию, то скачкообразное изменение темпов 
их роста требует дополнительного изучения. Было 
решено сделать расчетный прогноз динамики гло-
бальных валютных резервов в разрезе развитых 
и развивающихся стран и соотнести полученные 
данные с фактическими.

Для прогноза динамики МВР и экстраполяции 
показателей были использованы официальные 
данные МВФ с 2000 по 2014 г. включительно. Фак-
тические показатели для 2019 и 2021 гг. взяты из 
статистики Всемирного банка, поскольку МВФ пе-
рестал представлять данные по этим группам стран 
с начала 2015 г.

Цепные абсолютные приросты и коэффициенты 
роста для развитых стран и стран с развивающейся 
и переходной экономикой в анализируемом пери-
оде сильно отличались: наблюдалось ежегодное 
увеличение абсолютных приростов в группе разви-
вающихся стран, в то время как в развитых странах 
рост был линейно стабильным. Поэтому анализ 
и прогнозные расчеты были сделаны для развитых 
стран по линейному тренду Y a bt= + . Для прогно-
за показателей развивающихся стран использовалась 
парабола 2-го порядка Y a bt ct= + + 2.

После расчета параметров соответствующих 
уравнений трендов и выровненных (теоретических) 
уровней рядов динамики были сделаны точечные 
прогнозы сумм резервов на 2019 и 2021 гг. Полу-
ченные результаты представлены в таблице.

Дополним наши расчеты, сделав и интервальный 
прогноз. Были рассчитаны средние квадратиче-
ские отклонения трендов, которые составили для 
развивающихся стран ± 827 323,5 млн долл., а для 
развитых ± 106 440,54 млн долл.

Далее с учетом t-критерия Стьюдента для ве-
роятности 0,95 и соответствующего числа степе-
ней свободы были рассчитаны интервалы прог-
ноза: для развитых стран ± 229 954,15 млн долл.  
и ± 1 787 349,68 млн долл. — ​для развивающихся стран.

Полученные прогнозные результаты существен-
но отличаются от фактических, в первую очередь 
по группе развивающихся стран (см. таблицу). По 
этой группе после кризиса 2008–2009 гг. произошел 
слом тренда, в связи с чем их ежегодные приросты 
совокупных МВР замедлились и стабилизировались 
до линейного тренда. Изменилось и перераспре-
деление резервов по группам стран, в 2023 г. на 
развивающиеся страны приходилось уже 58,5% 
глобальных резервов без учета золота.

Динамика совокупных МВР свидетельствует 
о существенных трансформациях в мировой эко-
номике и финансах после глобального кризиса, 
поскольку их динамика обусловлена характером 
и интенсивностью межстранового взаимодействия.

Изменение соотношения сил в мировой эко-
номике в пользу стран, которые последовательно 
разрабатывали долгосрочные стратегии наци-
онального развития, таких как Китай и Индия, 
нарушило хрупкий баланс, установившийся с рас-
падом Советского Союза. После мирового кризиса 

 

Рис. 1 / Fig. 1. Изменение среднегодовых темпов прироста совокупных международных валютных 
резервов за указанные периоды / Changes in Average Annual Growth Rates of Total International 
Currency Reserves for the Periods Indicated
Источник / Source: работа автора по данным: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), International 
Financial Statistics (IFS) / Compiled by the author based on Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), 
International Financial Statistics (IFS).
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2008–2009 гг. финансовая глобализация уступила 
место деглобализационным процессам, связан-
ным с восстановлением роли национальных го-
сударств и укреплением межгосударственных 
барьеров на путях разного рода обменов. Сан-
кционная политика и торговые войны США и их 
западных союзников, активизировавшиеся после 
2015 г., усилили объективный деглобализацион-
ный тренд и привели к фрагментации мировой 
экономики. За период 2010–2022 гг. доля стран, 
подпавших только под финансовые санкции, по 
данным МВФ, выросла с 22 до 57% их общего 
количества. Число ежегодно вводимых новых 
торговых барьеров с 2019 г. почти утроилось, со-
ставив 3000 в 2022 г.6

Усиление неустойчивости и кризисогенности 
мировой экономики потребовало пересмотра па-
радигмы глобального развития, отказа от концеп-
ции дерегулирования и непростого выбора между 
эффективностью, основанной на оптимальном 
использовании ресурсов глобальной экономики, 
и обеспечением устойчивости для защиты от внеш-
них шоков, разрывов цепочек создания стоимос-
ти, экономических и геополитических рисков [16]. 
Приоритет обеспечения устойчивости торгово-про-

6  Global financial stability report: Safeguarding financial 
stability amid high inflation and geopolitical risk. April. 2023. 
Washington, DC. URL: https://www.imf.org/en/Publications/
GFSR/Issues/2023/04/11/global-financial-stability-report-
april‑2023 (дата обращения: 12.11.2024).

изводственных связей проявился в тенденциях ре-
локализации (reshoring) и «friend-shoring» (перевод 
цепочек создания стоимости в дружественные стра-
ны). Изменение стратегий национального развития 
предусматривает перенос акцента с экспортной 
ориентации на внутренние рынки, что снижает 
потребность в валютных резервах. Торговые и ин-
вестиционные потоки перенаправляются по новым 
геополитическим линиям в рамках союзнических 
блоков.

В финансовой сфере ужесточение Базельских 
требований к капиталу и ликвидности банков не-
гативно повлияло на темпы прироста банковских 
активов и их кредитный потенциал. Все это обусло-
вило замедление темпов роста глобального ВВП 
и мировой торговли. Если до рубежного мирового 
кризиса 2008–2009 гг. темпы роста мировой тор-
говли почти вдвое превышали рост реального ВВП, 
то после него наблюдается их сближение. В период 
2000–2005 гг. среднегодовые темпы прироста ми-
рового экспорта составляли 11,4%, в 2005–2010 гг. — 
6,3%, в 2010–2015 гг. — 1,5%, в 2015–2020 гг. — 2,7%. 
Аналогичные показатели для импорта составляли 
11,3, 5,9, 1,5 и 2,8% соответственно 7. Эти аспек-
ты глобального развития обусловили снижение 
темпов накопления совокупных международных 
резервов.

7  Сайт ЮНКТАД. URL: https://unctadstat.unctad.org/insights/
theme/11#indicator‑45 (дата обращения: 12.11.2024).

Таблица / Table
Прогнозные и фактические данные по объему совокупных международных валютных резервов, 
млн долл. США / Forecast and Actual Data on the Volume of Total International Currency Reserves, 

Million US Dollars

Показатель / 
Indicator
Год / Year

Точечный прогноз / 
Point forecast

Интервальный прогноз /
Interval forecast

Фактические данные* /
Actual Data*

AE EMDE AE EMDE AE EMDE

2019 4 884 150,29 12 557 705,55 – - 4 998 117,03 7 197 893,88

2019
всего

17 441 855,84 15 424 552,0–19 459159,67 12 196 010,91

2021 5 289 846,02 14 443 974, 49 – – 6 119 965,76 7 829 807,08

2021
всего

19 733 820,51 17 716 516,68–21 751 124,34 13 949 772,84

Источник / Source: расчеты автора по данным: / author’s calculations based on: Currency Composition of Official Foreign Exchange 
Reserves (COFER). International Financial Statistics (IFS). International Liquidity selected indicators.
Примечание / Note: AE — ​развитые экономики / EMDE — ​развивающиеся страны и страны с формирующимися рынками / AE — ​
advanced economies, EMDE — ​emerging market and developing economies. * Совокупные международные резервы за исключением 
золота / Total Reserves excluding Gold.
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ТРАНСФОРМАЦИЯ СТРУКТУРЫ 
МЕЖ ДУНАРОДНЫХ РЕЗЕРВОВ

Фрагментация мировой экономики и финансов, 
деглобализационные процессы и обострение гео
политической напряженности, особенно после 
2015 г., повлияли не только на динамику, но и на 
структуру международных резервов. Отметим 
следующие основные тенденции:

•  дедолларизация и диверсификация между-
народных резервов;

•  ориентация на геополитических союзников 
при определении валютной структуры резервного 
портфеля;

•  влияние политики управления резервами 
крупнейших держателей на структуру совокупных 
международных резервов;

•  увеличение доли монетарного золота при 
стагнации валютной компоненты совокупных 
международных резервов.

Снижение доли доллара США в совокупных МВР 
на 13 п. п., с 71% в 2000 г. до 57,7% в I квартал 2025 г. 
не привело к соответствующему увеличению удель-
ного веса других основных резервных валют — ​евро, 
иены и британского фунта, но сопровождалось ро-
стом доли таких нетрадиционных валют, как ав-
стралийский, канадский и сингапурский доллары, 
китайский юань, южнокорейская вона и сканди-
навские валюты. Тогда как совокупная доля доллара 
США, евро, британского фунта и японской йены 
после Глобального кризиса сократилась с 96,5% 
(I квартал 2010 г.) до 88,1% (I квартал 2025 г.). Су-
щественная диверсификация валютных резервных 
портфелей в направлении альтернативных валют 
отмечена у полусотни стран, причем как развитых, 
так и развивающихся [17]. В 2022 г. сократились 
вложения в казначейские бумаги США у Японии, 
Китая (включая Гонконг), Тайваня, Южной Кореи, 
Бразилии. Дедолларизация мировых валютных 
резервов, отражающая ослабление позиций США 
в мировой экономике и торговле, ускорилась после 
заморозки части валютных резервов России, когда 
объективно формирующиеся глобальные тренды 
усугубились геополитическим риском.

Около четверти сокращения доли доллара при-
шлось на юань, чей удельный вес увеличился с 1,08% 
в 2016 г. до 2,18% к концу 2024 г. При этом у стран 
наблюдается существенная прямая корреляция 
объемов торговли с Китаем, и долей юаня в резервах 
данной страны. На мировом уровне соотношение 
общего объема резервов в юанях и объема между-
народной торговли в юанях (валюты деноминации 
счетов-фактур) близко к соотношению общего объ-
ема валютных резервов в евро и общего объема 
мировой торговли в евро [17]. При расширении 

международной торговли с использованием юаня 
его доля в международных резервах, скорее всего, 
будет расти. Этому способствует политика Народно-
го банка Китая, который для увеличения масштабов 
торговли в своей национальной валюте заключил 
своп-соглашения с 39 центральными банками на 
общую сумму около 3,7 трлн юаней (550 млрд долл. 
США).

Влияние геополитики на структуру МВР впервые 
отмечено в 2017 г. Исследователи [18] выделяют две 
основные стратегии: формирование резервных 
портфелей из активов политических и военных 
союзников либо на основе торговых и финансо-
вых связей, надежности и ликвидности основных 
резервных активов. Первая стратегия призвана 
защищать от геополитических рисков, таких как 
блокировка резервных активов, на нее ориенти-
руются страны Восточного блока, союзники Китая 
и России. Вторая стратегия характерна для стран 
Западного блока, США и их союзников. Геополи-
тическая фрагментация вызывает структурную 
трансформацию международных резервов, в том 
числе через политику основных их держателей.

Банк России стал учитывать «неэкономические 
риски» в своей политике управления МР начиная 
с 2018 г. В их составе было выделено два портфе-
ля: для защиты от финансовых и валютных шо-
ков и для защиты от геополитического давления 
и неэкономических санкционных рисков. Пер-
вый содержал традиционные резервные валюты 
(доллар, евро, британский фунт), а второй — ​юань, 
СДР и монетарное золото. Дальнейшие события 
показали правильность такого подхода, Банку Рос-
сии удалось защитить резервные активы именно 
второго портфеля.

На трансформацию структуры МР оказывает 
влияние высокая степень их концентрации у опре-
деленной группы стран. Как уже отмечалось, свыше 
половины совокупных МВР приходится на КНР, 
Японию, Швейцарию, Индию, Тайвань и Россию. 
Очевидно, что изменение политики формирования 
МР только этими странами может вызвать общую 
структурную трансформацию совокупных глобаль-
ных резервов. К примеру, снижение доли долларо-
вых резервов у КНР, России, а также у Швейцарии 
(с 42% в 2000 г. до 39% на конец 2021 г.), и поддержа-
ние их на уровне существенно ниже среднемировых 
значений влияет на общую картину [19].

Потенциальная угроза блокировки валютных 
резервов побудила центральные банки изменить 
структуру своих резервных портфелей не только 
в пользу валют геополитических партнеров, но 
и в пользу золота, которое является традиционным, 
политически нейтральным защитным активом 
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и может храниться на национальной территории 
под контролем органов денежно-кредитного ре-
гулирования. На фоне стагнации динамики сово-
купных валютных резервов увеличение золотой 
компоненты идет заметными темпами.

ЗОЛОТО КАК ЗАЩИТНЫЙ РЕЗЕРВНЫЙ 
АКТИВ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА ДОВЕРИЯ
Доля золота в МР стала увеличиваться после гло-
бального кризиса 2008–2009 гг. Весь посткризи-
сный период на мировом рынке золота централь-
ные банки являлись чистыми его покупателями. 
В итоге сейчас они владеют пятой частью всего 
добытого за историю человечества золота.

При этом политика развитых и развивающихся 
стран отличалась. Если первые постепенно продавали 
часть своих золотых запасов, особенно до Глобального 
кризиса, то вторые активизировали его приобретение. 
В результате к началу 2022 г. около 60% монетарного 
резервного золота находилось в резервах развитых 
стран (в том числе 50% — ​у США и ЕС), 30% — ​у разви-
вающихся стран и стран с формирующимися рынка-
ми и 10% удерживали международные организации 
[прежде всего МВФ и Банк международных расчетов 
(БМР)]. В среднем на золотую компоненту в этот пе-
риод приходилось 19,2% МР развитых и 7% развива-
ющихся стран. За последние 20 лет 14 развивающихся 
стран увеличили долю золота в своих резервах на 
5 п. п. и более, причем исследования показали, что 
половина крупнейших годовых приростов золотых 
резервов центральных банков с начала XXI в. была 
связана с риском санкций. При этом удельный вес 
золотой составляющей резервов стран Западного 
блока в целом не менялся [20].

Направления трансформации МР Восточного 
блока наглядно демонстрирует Китай, который 
с 2015 по 2025 г. увеличил долю золота с 2% своих 
крупнейших в мире резервов до 5,9%, одновре-
менно доля американских бумаг (казначейских 
и агентских облигаций) последовательно снижалась 
в 2024 г. и в 2025 г. с 44 до 30%. Активно приобре-
тают золото центробанки Индии и Турции. Банк 
России ускорил закупки золота после присоедине-
ния Крыма в 2014 г., и в 2025 г. его доля в резервах 
составила 37% 8.

Обострение геополитической ситуации в 2022–
2024 гг. активизировало чистые покупки золота 
центробанками до рекордных значений: 1082 тон-

8  URL:  https://www.cbr.ru/hd_base/mrrf/mrrf_m/#highlight
=%D0%BC%D0%B5%D0%B6%D0%B4%D1%83%D0%BD%D0
%B0%D1%80%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D1%8B%D0%B5%
7C%D1%80%D0%B5%D0%B7%D0%B5%D1%80%D0%B2%D1
%8B

ны в 2022 г. и 1037 тонн в 2023 г. По данным WGC 9, 
из 70 центробанков треть планировала продол-
жить приобретение этого драгоценного металла 
и в 2024 г.10, что и сделали, закупив в совокупности 
1045 т. В результате за три последних года доля 
золота в совокупных глобальных международных 
резервах составила 20%.

Интерес к золоту подогревается ростом его ми-
ровых цен (рис. 2).

Повышательная ценовая динамика имеет след-
ствием рост стоимостной доли золота в резервах, 
в том числе и за счет переоценки. Кроме того, го-
довая доходность этой составляющей МР в 2023 г. 
достигла 15%. В сентябре 2025 г. спотовые цены зо-
лота на мировом рынке превысили 3600 долл. США.

Тенденция к замещению основных резервных 
валют металлическим золотом в МР развивающихся 
стран является еще одним подтверждением кри-
зиса концепции международного резервирования 
вследствие утраты доверия к основным резервным 
валютам и обострения геополитических рисков.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Повторяющаяся практика блокировки резервных 
активов подорвала доверие к основным резер-
вным валютам и их эмитентам. Любое государ-
ство, которое, по мнению США и их союзников, 
ведет себя неправильно, находится в зоне риска. 
В западной литературе была сделана попытка тео-
ретического обоснования таких действий. Авторы 
дополнили функционал МР новым содержанием, 
указав, что доллары США в них используются в ка-
честве гарантийных депозитов для иностранных 
инвестиций в развивающиеся экономики, кото-
рые могут быть изъяты, если эти страны не будут 
подчиняться правилам игры [21].

Ограничение свободного доступа органов де-
нежно кредитного регулирования ряда стран к их 
валютным резервам дискредитировало всю концеп-
цию международного резервирования, сформировав 
в системе специфические риски, которые невоз-
можно диверсифицировать или снизить любыми 
методами риск-менеджмента [22, c. 196]. Особен-
ность этих рисков блокировки резервов состоит 
в том, что при относительно низкой вероятности 
реализации они чреваты очень значительным нега-
тивным воздействием. Уменьшить потенциальный 
ущерб можно одним только способом — ​снизить 
степень уязвимости к нему за счет сокращения объ-

9  World Gold Council, WGC — ​Всемирный Совет по золоту.
10  2024 Central Bank Gold Reserves Survey. URL: https://gold.
org/goldhub/data/2024-central-bank-gold-reserves-survey 
(дата обращения: 12.11.2024).
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ема токсичных валютных активов. Учитывать этот 
риск приходится в первую очередь развивающимся 
странам, и в особенности государствам Восточного 
блока, хотя в потенциале он существует для всех 
стран, пожалуй, лишь кроме США.

Применение этого инструмента давления на 
суверенные государства дает США возможность 
контролировать их поведение по всем аспектам 
геоэкономики, геополитики и мировых финан-
сов. Тенденции трансформации МР, выявленные 
в результате проведенного анализа, свидетельст-
вуют, что страны осознают этот риск и стремятся 
снизить свою уязвимость. Этот момент стал одним 
из существенных факторов, повлиявшим на темпы 
накопления и изменение структуры МР в последние 
годы. Проблема состоит в том, что доллару США не-
просто найти альтернативу в существующей МВФС, 
поэтому центробанки вынуждены действовать си-
туативно, постепенно замещая токсичные активы 
альтернативными валютами, преимущественно 
торговыми, и монетарным золотом.

Поиск путей выхода из кризисной ситуации 
происходит с учетом стратегических интересов 

участников Западного и Восточного блоков. За-
падные элиты видят будущее МВФС в цифровом 
формате, а основные их усилия направлены на 
сохранение доминирования необеспеченных резервных 
валют и противодействие созданию альтернатив-
ных валютно-финансовых систем вне долларового 
контура [23]. Платформенная архитектура цифровой 
МВФС позволяет регулировать доступ к цифровым 
валютам через подконтрольные международные 
институты, а программируемость цифровых ин-
струментов — ​направления их использования и ре-
зидентность держателей.

В настоящее время обнародовано два варианта 
будущей цифровой МВФС, причем оба предполагают 
использование технологии токенизации 11.

БМР видит будущее МВФС в замещении фиатных 
денег цифровыми валютами центральных банков 
(ЦВЦБ), а их международное взаимодействие — ​либо 
на основе национальных/ региональных платформ 

11  Токенизация представляет собой процесс фиксации тре-
бований по финансовым или реальным активам на про-
граммируемой цифровой платформе и их представление 
и обращение в виде токенов.

 

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика спот цены на золото в 2014–2024 гг., долл. США за тройскую унцию / 
Spot Gold Price 2014–2024 US Dollars Ounce
Источник / Source: World Gold Council. URL: https://www.gold.org/goldhub/research/library (дата обращения: 12.11.2024) / (accessed 
on 12.11.2024).
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за счет подключения к ним новых юрисдикций 
и валют, либо путем создания новой глобальной 
многосторонней платформы, обеспечивающей ме-
ждународные взаимосвязи 12. Система международ-
ного резервирования в этом проекте не прописана, 
но технология токенизации и создание единого 
глобального программируемого реестра (Unified 
Programmable Ledger) позволяют интегрировать ее 
в состав наднациональной платформы.

Проект МВФ предполагает токенизацию центро-
банками своих МВР на единой программируемой 
цифровой платформе под управлением Фонда [24].

Страны Восточного блока стремятся создать аль-
тернативную долларовой валютно-финансовою си-
стему в рамках межправительственных двух- и мно-
госторонних соглашений. Они отдают предпочтение 
использованию национальных валют и разработке 
проектов обеспеченных резервных активов.

В настоящее время этот поиск ведет к усилению 
роли золота как резервного актива. Резервный 
функционал монетарного золота представля-
ется вполне понятным, а его качественные ха-
рактеристики соответствуют международным 
требованиям.

Волатильность мировых цен на золото, фор-
мирующая соответствующие риски инвесторов, 
не так уж и высока. В 2021 г. она составляла 14,4%, 
а инструментов рынка ценных бумаг — ​14,8% для 
S&P500 и 16,8% для MOEX 13. Среднедневная во-
латильность цены золота за пятилетний период 
составила менее 20%, недельная волатильность 
в 2024 г. — 13,83%, причем золото демонстрирует 
положительную корреляцию на растущих рынках 
и отрицательную на падающих. Оценивая соот-
ношение доходности и риска, WGC смоделировал 
влияние добавления золота в портфель с распреде-
лением от 2,5 до 10% и пришел к выводу, что золото 
снижает волатильность и улучшает доходность даже 
при увеличении его доли в портфеле 14. При этом 
долгосрочная доходность золота была значитель-
но выше инфляции на протяжении более 50 лет 15. 

12  BIS Annual Economic Report 2023. III. Blueprint for the 
future monetary system: improving the old, enabling the new. 
URL: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2023e3.pdf (дата об-
ращения: 22.11.2024).
13  Криптовалюты: тренды, риски, меры. Доклад для общест-
венных консультаций. Банк России. 2022. С. 12. URL: http://
www.cbr.ru/content/document/file/132241/consultation_
paper_20012022.pdf (дата обращения: 10.10.2024).
14  Сайт World Gold Council. URL: https://www.gold.org/
goldhub/gold-focus/2024/08/why-bitcoin-isnt-new-gold 
(дата обращения: 12.11.2024).
15  Сайт World Gold Council. URL: https://www.gold.org/
goldhub/research/golds-long-term-expected-return (дата об-
ращения: 12.11.2024).

В 2004–2024 гг. среднегодовая доходность золота 
составила 9%.

Меньшая ликвидность золота по сравнению 
с резервными валютами затрудняет его использо-
вание в транзакционных целях. Однако механизм 
золотых свопов 16 может в значительной степени 
решить эту проблему.

Таким образом, решение, позволяющее защитить 
резервы суверенных стран в текущих геополити-
ческих условиях, ведет к ремонетизации золота, 
усилению его роли как в системе международного 
резервирования, так и в МВФС в целом. Причем 
возможности технологии токенизации позволяют 
превратить в цифровую форму и этот резервный 
актив.

ВЫВОДЫ
Противоречие между необеспеченной, фиатной, 
природой доллара США и его функциями миро-
вой резервной валюты при изменении соотноше-
ния сил в мировой экономике обусловили пере-
ход руководства США к агрессивной защите сво-
его доминирования и одностороннему отказу от 
принятых на себя международных обязательств 
в валютно-финансовой сфере. Нерешенная проб-
лема мировых денег все отчетливее выходит на 
первый план и требует внимания мирового со-
общества. Санкционный потенциал доллара США 
и расширение практики блокировки междуна-
родных резервов суверенных государств сформи-
ровали в МВФС нехарактерные и нехеджируемые 
риски. Ответом стало естественное стремление 
управляющих международными резервами мно-
гих стран снизить подверженность риску, защи-
тить резервные портфели от волюнтаристских 
действий США и их союзников. Сегодня эта за-
дача связана с обеспечением национального фи-
нансового суверенитета и независимости госу-
дарств. Ее решение требует переосмысления как 
практики управления международными резер-
вами в предлагаемых обстоятельствах, так и на-
учно-теоретического обоснования роли и функ-
ций международных резервов в существующей 
и будущей МВФС, поскольку ее глубокий систем-
ный кризис уже ни у кого не вызывает сомнений. 
Именно эти аспекты могут составить предмет 
дальнейших исследований проблематики меж-
дународных резервов.

16  Золотой своп  — ​операция двух центральных банков, 
один из которых продает золото за национальную валю-
ту второго с обратной контрсделкой в согласованный срок 
в  будущем. При этом перемещения золота в  пространст-
ве не происходит, на период свопа переходит лишь право 
собственности на золото.
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Цифровая трансформация региональных банков: 
роль AI и Open API

Т. Н. Зверькова
Оренбургский государственный университет, Оренбург, Российская Федерация

АННОТАЦИЯ
Предметом исследования является процесс цифровой трансформации региональных банков в рамках интеграции 
искусственного интеллекта (AI) и открытых API (Open API). Рассматривается влияние этих технологий на конкурен-
тоспособность банков, изменение их бизнес-моделей и адаптацию к современным вызовам цифровизации. Цель 
исследования — ​определить преимущества использования AI и Open API в региональном банке, выявить препятст-
вия и разработать практические подходы, способствующие интеграции этих технологий в банковскую деятельность. 
Применены такие методы, как системный анализ, логический метод, процессный и эмпирический подходы. Особое 
внимание уделено оценке затрат на внедрение AI и Open API. Исследование позволило сформировать и обосновать 
направления цифровой трансформации банков через интеграцию AI и Open API. Представлены расчеты затрат, свя-
занные с цифровизацией, и предложены пути минимизации этих издержек. Важным результатом исследования стало 
определение направлений сотрудничества региональных банков с FinTech, что позволяет им обеспечить снижение 
расходов при использовании открытых API. Новизна исследования заключается в анализе специфики интеграции AI 
и Open API в региональных банках, в отличие от большинства работ, ориентированных на изучение практики циф-
ровизации крупных кредитных организаций. Автором предложены подходы к интеграции инновационных решений 
с учетом ограниченных IT-бюджетов. Это позволяет рассматривать AI и Open API не только как инструменты оптими-
зации процессов, но и как факторы выживания региональных банков в цифровую эпоху. Результаты исследования 
могут быть использованы региональными банками при разработке стратегий цифровой трансформации и оптими-
зации бизнес-процессов. Предлагаемые направления позволят банкам снизить затраты на AI и Open API, а также 
определить наиболее перспективные партнерские модели для сотрудничества с технологическими компаниями.
Ключевые слова: искусственный интеллект; AI; Open API; региональные банки; цифровая трансформация; FinTech; 
цифровые экосистемы; инновации
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Digital Transformation of Regional Banks:  
The Role of AI and Open API

T. N. Zverkova
Orenburg State University, Orenburg, Russian Federation

ABSTRACT
The subject of the study is the process of digital transformation of regional banks within the framework of integrating 
artificial intelligence (AI) and open APIs (Open API). The impact of these technologies on the competitiveness of banks, the 
transformation of their business models, and their adaptation to the modern challenges of digitalization are considered. 
The purpose of the study is to determine the advantages of using AI and Open APIs in a regional bank, identify obstacles, 
and develop practical approaches that facilitate the integration of these technologies into banking operations. Methods 
such as system analysis, the logical method, and process and empirical approaches were applied. Special attention is 
given to assessing the costs of implementing AI and Open APIs. The study allowed for the formation and justification of 
directions for the digital transformation of banks through the integration of AI and Open APIs. The costs associated with 
digitalization are presented, and ways to minimize these expenses are proposed. An important outcome of the study was 
the identification of areas for cooperation between regional banks and FinTech, which allows them to reduce costs when 
using open APIs. The novelty of the study lies in analyzing the specifics of AI and Open API integration in regional banks, 
unlike most studies that focus on examining the digitalization practices of large credit institutions. The author proposes 
approaches to integrating innovative solutions, taking into account limited IT budgets. This allows us to view AI and 
Open APIs not only as tools for process optimization, but also as factors for the survival of regional banks in the digital 

 CC    BY 4.0©

© Зверькова Т. Н., 2025

НОВЫЕ БАНКОВСКИЕ ТЕХНОЛОГИИ / NEW BANKING TECHNOLOGIES



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 5’2025  F INANCETP.FA.RU 152

ВВЕДЕНИЕ
Современная индустрия финансового посред-
ничества находится на пороге масштабных 
трансформаций, вызванных развитием искус-
ственного интеллекта (AI), открытых API (Open 
API) и интеграцией алгоритмических решений 
в банковские процессы. Традиционные модели 
банковского бизнеса постепенно уступают ме-
сто интеллектуальным цифровым экосистемам, 
основанным на автоматизированных решениях, 
анализе больших данных и предиктивных меха-
низмах управления рисками. Развитие когнитив-
ных финансовых систем, API 3.0 и глобальных 
Open Finance-маркетплейсов формирует новую 
архитектуру продуктов и услуг, в которой банки 
могут занять уникальную нишу или, напротив, 
столкнуться с утратой позиций.

Данные тезисы подтверждаются большим ко-
личеством научных исследований. В частности, 
в работах [1, 2] подчеркивается, что AI становится 
основным элементом цифровой трансформации 
банковского сектора, повышая точность прогнози-
рования, управления рисками и персонализацию 
финансовых услуг. В то же время в работе [3] автор 
указывает на то, что, несмотря на положительное 
влияние AI в России, его потенциал реализуется 
слабее, чем за рубежом, что объясняется недоста-
точными инвестициями и несистемным исполь-
зованием.

В статьях [4, 5] исследуется, как AI меняет тра-
диционную модель банковского взаимодействия 
с FinTech, развивая новые технологии и сервисы, 
формируя динамичные системы. Зарубежные ис-
следования [6] также подтверждают, что AI и Open 
API способны оптимизировать банковские процессы 
и изменить способы взаимодействия с клиентами.

Часть исследователей демонстрирует, как тра-
диционная банковская модель, основанная на за-
крытых системах, постепенно уступает место Open 
Banking и Open Finance, которые предполагают 
свободный обмен финансовыми данными между 
банками, FinTech и сторонними провайдерами услуг. 
Использование Open API позволяет участникам 
финансового рынка разрабатывать новые сервисы, 
интегрировать внешние платформы. Среди них 

можно выделить работы [7–10]. Однако, несмотря 
на перспективность AI, его внедрение сопрово-
ждается рядом барьеров. Так, Д. А. Кочергин [11], 
K. Bagrationi и T. Thurner [12] выделяют среди них 
нехватку квалифицированных AI-специалистов 
и сопротивление сотрудников технологическим 
изменениям. В работах [13–16] авторы указывают на 
то, что успешная интеграция AI требует масштабных 
инвестиций в IT-инфраструктуру стратегического 
взаимодействия банков с технологическими ком-
паниями.

При всем разнообразии направлений исследо-
ваний по цифровизации необходимо отметить, что 
в настоящее время работы, посвященные примене-
нию AI и Open API в региональных банках, встре-
чаются не очень часто. Среди них можно выделить 
статьи [17–20].

О. С. Петрова и А. С. Федоров [17] подчеркивают, 
что недостаток телекоммуникационной инфра-
структуры и недостаточные материальные ресурсы 
затрудняют использование электронных каналов 
обслуживания в местных банках. Авторы также об-
ращают внимание на опасения, связанные с защи-
щенностью электронных систем, поскольку любая 
кибератака быстро подрывает доверие, особенно 
в регионах, где уровень цифровой грамотности 
невысок. По мнению С. В. Шкодинского и соавто-
ров [18], для корректной работы моделей скоринга 
и анализа транзакций необходим большой объем 
данных, а кредитные организации в регионах редко 
обладают крупной клиентской базой. С похожей 
позицией выступают А. Ю. Анисимов и соавторы 
[19], отмечая, что неотлаженность внутренних про-
цессов и необходимость соответствовать новым 
стандартам Open API, и без того увеличивают на-
грузку на персонал, ответственный за ИТ-проце-
дуры. О. С. Петрова и А. С. Федоров [17] обращают 
внимание, что в небольших городах крайне трудно 
найти специалистов, способных разворачивать за-
щищенные цифровые платформы и анализировать 
возможные уязвимости. Кроме того, С. В. Шкодин-
ский и его коллеги [18] отмечают социально-тер-
риториальные различия: в отдаленных районах 
низкая скорость сети или полное ее отсутствие, что 
не позволяет быстро загружать мобильные при-

age. The research findings can be used by regional banks in developing digital transformation strategies and optimizing 
business processes. The proposed directions will allow banks to reduce costs associated with AI and Open APIs, as well 
as identify the most promising partnership models for collaboration with technology companies.
Keywords: artificial intelligence; AI; Open API; regional banks; digital transformation; FinTech; digital ecosystems; 
innovation

For citation: Zverkova T. N. Digital transformation of regional banks: The role of AI and Open API. Finance: Theory and 
Practice. 2025;29(5):151-163. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-5671-2025-29-5-151-163

НОВЫЕ БАНКОВСКИЕ ТЕХНОЛОГИИ / NEW BANKING TECHNOLOGIES



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 29,  No. 5’2025  F INANCETP.FA.RU 153

ложения. Н. Ю. Лукьянова и др. [20] отмечают, что 
в таких условиях любой серьезный сбой в прило-
жении может создать негативную репутацию для 
дистанционного банкинга в провинции. Ситуацию 
осложняет и несовместимость IT-систем. В статье 
[21] подчеркивается, что отсутствие единых стан-
дартов обмена данными затрудняет межбанковские 
операции, а обновления внутренних платформ 
нередко приводят к техническим неполадкам. Прак-
тически у всех исследователей возникает общее 
мнение: без привлечения инвестиций в обновление 
серверов и без качественной аналитики данных 
местные банки не могут в полной мере внедрить 
сложные решения типа AI и Open API.

Несмотря на очевидные технологические и опе-
рационные преимущества, интеграция AI и Open 
API в региональные банки сталкивается с рядом 
ограничивающих факторов. К ним относятся не-
достаточность инвестиционных ресурсов, дефицит 
квалифицированного IT-персонала, способного 
разрабатывать и поддерживать сложные аналитиче-
ские решения, а также технологическая отсталость 
используемой инфраструктуры, затрудняющая 
модернизацию внутренних систем. Это приво-
дит к тому, что банки оказываются неготовыми 
к реализации масштабных проектов цифровой 
трансформации, что в долгосрочной перспективе 
неизбежно приведет к углублению технологического 
разрыва и потере рыночных позиций.

Нерешенность данных вопросов обуславливает 
актуальность настоящего исследования и подчер-
кивает необходимость дальнейших изысканий, 
направленных на выявление потенциала AI и Open 
API в региональном банковском секторе. Также не-
обходимо учитывать, что в рамках концепции Банка 
России по внедрению Open API на финансовом 
рынке с 2026 г. все банки должны будут в обяза-
тельном порядке использовать стандарты открытых 
API 1. В рамках исследования проанализированы 
экономические и технические аспекты интегра-
ции AI и Open API в банковские процессы. Особое 
внимание уделено вопросам оптимизации затрат 
при внедрении AI и Open API.

МЕТОДОЛОГИЯ
В исследовании мы исходим из предположения, 
что цифровизация банковской деятельности не-
избежно приводит к изменению традиционных 
бизнес-моделей, а способность интегрировать но-
вые технологические стандарты становится опре-

1  Концепция внедрения Открытых API на финансовом 
рынке. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/142114/
concept_09–11–2022.pdf (дата обращения: 20.03.2025).

деляющим фактором их конкурентоспособности. 
Методологической основой работы является си-
стемный анализ, который позволяет исследовать 
взаимодействие различных элементов банков-
ского сектора, включая API-инфраструктуру, ал-
горитмы AI и клиентские сервисы. Используются 
также процессный и эмпирический подходы, по-
зволяющие структурировать этапы интеграции 
AI и Open API и определить общие затраты для 
банков. Информационной базой исследования 
являются аналитические доклады и публикации 
Центрального банка России, Ассоциации ФинTех, 
а также статьи ведущих научных журналов, по-
священные цифровизации банковского сектора 
за последние 5 лет. Используемая эмпирическая 
база включает данные о стоимости AI и Open API 2, 
данные о структуре затрат, связанных с цифро-
вой трансформацией банков. Особое внимание 
уделено оценке совокупных затрат на разработку 
AI-решений и обучение персонала. Такой подход 
позволяет оценить, каким образом региональные 
банки могут трансформироваться из традици-
онных институтов в гибкие, самообучающиеся 
структуры, способные функционировать в усло-
виях автоматизированных финансовых экосистем 
и предложить конкретные меры по уменьшению 
затрат при интеграции AI и Open API.

НАПРАВЛЕНИЯ ИНТЕГРАЦИИ AI  
И OPEN API В БАНКАХ

Традиционно кредитные организации функцио-
нировали в рамках закрытых систем, где доступ 
к данным и сервисам строго регламентирован 
внутренними правилами. Такая модель обеспечи-
вала высокий уровень безопасности, но одновре-
менно ограничивала возможности для инноваций 
и сотрудничества с внешними партнерами. С раз-
витием цифровых технологий и изменением пот-
ребительских ожиданий возникла необходимость 
в более открытой и гибкой архитектуре.

Переход к Open API поддерживается на уровне 
Центрального банка РФ. Банк России разработал 
концепцию внедрения Open API на финансовом 
рынке и стандарты банковских интерфейсов 3, при-
менение которых способствует развитию продуктов 
и сервисов на финансовом рынке. Эти стандарты 

2  Эволюция банкинга. Как и  почему крупный бизнес пе-
реходит на Open API. URL: https://sber.pro/publication/
evolyutsiya-bankinga-kak-i-pochemu-krupnii-biznes-
perehodit-na-open-api/ (дата обращения: 20.02.2025).
3  Сайт Банка России. URL: https://www.cbr.ru/fintech/
acts/? la .search=&la.tagid=3&la.vidid=26&la.date .
time=any&la.date.datefrom=&la.date.dateto= (дата обраще-
ния: 20.02.2025).
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создают единые правила взаимодействия участни-
ков рынка и позволяют банкам и FinTech настроить 
обмен данными о клиенте с его согласия 4.

Для наглядного понимания процессов интегра-
ции AI и Open API в банковском секторе объединим 
в табл. 1 основные направления развития и оценим 
возможности их внедрения. Предложенная табли-
ца требует более подробного пояснения каждого 
направления:

1.1. Когнитивные финансовые системы. В бу-
дущем AI в банкинге трансформируется в когни-
тивные финансовые платформы [22], которые будут 
сочетать три ключевых технологии:

•  Гибридное машинное обучение. Банки получат 
возможность объединять классические алгоритмы 
принятия решений с вероятностными моделями.

•  Метаобучение 5 и автономная интеграция. 
Благодаря способности AI-систем к самообуче-
нию, банки смогут оперировать в условиях не-
определенности, когда традиционные статисти-
ческие модели оказываются недостаточными.

•  Финансовая саморегуляция на основе AI. Ис-
пользование саморегулируемых AI-систем по-
зволит банкам автоматически поддерживать лик-
видность, распределяя активы в зависимости от 
прогнозируемого поведения клиентов и рыноч-
ных условий.

1.2. Квантовый AI и прогнозирование. В от-
личие от традиционных AI-моделей, квантовые 
алгоритмы способны анализировать многомер-
ные корреляции и работать с вероятностными со-
стояниями, что обеспечит банкам более глубокий 
уровень аналитики и предсказательной точности. 
При использовании квантового AI банки смогут 
обрабатывать большие объемы рыночных данных, 
учитывая влияние множества макроэкономиче-
ских факторов и сложные нелинейные взаимосвязи 
между различными финансовыми инструментами.

1.3. API 3.0 — ​полностью интегрируемые 
и саморегулируемые API. API-интерфейсы 3.0 
существенно отличаются от сегодняшних решений, 
которые требуют жесткой стандартизации. API 3.0 
будут функционировать на основе: автоматизиро-
ванной адаптации, когда API смогут подстраиваться 
под запросы клиента в режиме реального време-
ни; элементов автономного машинного обучения; 
мгновенного кросс-анализа данных, при котором 

4  Концепция внедрения Открытых API на финансовом рын-
ке. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/142114/
concept_09–11–2022.pdf. (дата обращения: 20.02.2025).
5  Метаобучение. Применение в AutoML и науке о данных. 
9785937002006, 9783030670238. URL: https://dokumen.pub/
automl‑9785937002006–9783030670238.html (дата обраще-
ния: 20.02.2025).

API-инфраструктура сможет обмениваться инфор-
мацией между банковскими, страховыми и инве-
стиционными сервисами в реальном времени.

1.4. Глобальные Open Finance-marketplace. 
Open API выходят за рамки банковских сервисов 
и становятся основой для глобальных Open Finance-
marketplace, на которых пользователи смогут на-
страивать финансовые сервисы в режиме реального 
времени. В отличие от современных моделей, где 
клиенту необходимо самостоятельно искать лучшие 
предложения, анализировать условия и запрашивать 
одобрение, Open Finance-marketplace предполагает 
полное исключение ручного выбора.

1.5. AI-экосистемы в финансах получат раз-
витие в трех возможных сценариях:

1.5.1. Централизованные AI-экосистемы: в этом 
сценарии крупные банки и Центральный банк на-
чнут контролировать AI-инфраструктуру, обеспе-
чивая прозрачность и безопасность. В таком случае 
AI сможет выполнять централизованный анализ 
финансовых потоков и автоматизированный конт
роль за AML.

1.5.2. Децентрализованные AI-экосистемы. Этот 
сценарий предполагает применение автономных 
AI-платформ, которые смогут работать без участия 
банков, интегрируясь с DeFi. В этом случае пользо-
ватели получат финансовые услуги без посредников, 
а децентрализованные API позволят использовать 
любые финансовые сервисы без разрешения тра-
диционных банков.

1.5.3. Гибридная AI-экосистема. Наиболее веро-
ятный сценарий — ​сочетание централизованных 
и децентрализованных решений. В такой модели 
банки сохранят контроль над регулированием AI-
решений, но при этом начнут использовать DeFi-
инструменты, которые объединят традиционные 
банковские сервисы с блокчейн-технологиями.

Безусловно, не все вышеперечисленные перспек-
тивные направления могут быть внедрены в практи-
ческую деятельность региональных банков. Кванто-
вый AI остается недоступным для малых и средних 
банков из-за высокой стоимости и сложности реа-
лизации. В отличие от него, API 3.0, использующие 
многомерные корреляции и вероятностный анализ 
банковских рисков, могут быть интегрированы от-
носительно легко благодаря облачным технологиям 
и партнерским программам. Гибридные AI-эко-
системы, объединяющие традиционные и децен-
трализованные подходы, могут быть реализованы 
частично, при условии использования сторонних AI-
платформ. Таким образом, наиболее реалистичными 
направлениями для банков являются интеграция 
API, централизованных AI-экосистем и частичная 
цифровизация с использованием Open Finance.
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Мы перечислили лишь малую часть направлений 
развития AI и Open API. С учетом вышеизложенных 
инноваций уже сегодня необходимо задуматься 
о том, как изменится роль банков и какое место 
они займут на рынке будущего. Как изменится их 
положение, если банковские услуги полностью ин-

тегрируются в глобальные децентрализованные 
платформы, лишая банки монополии на финансо-
вые операции? Какими последствиями обернется 
исчезновение традиционных банковских счетов 
и карт, если денежные средства примут форму 
смарт-контрактов? Если банки не смогут адапти-

Таблица 1 / Table 1
Направления развития AI и Open API в банковском секторе и возможности их внедрения 

региональными банками / Directions for the Development of AI and Open API in the Banking Sector 
and the Possibilities of Their Implementation by Regional Banks

Направление / Direction

Описание 
направления / 

Description of the 
direction

Преимущества  
для банков / Advantages 

for banks

Реальная возможность внедрения 
банком / Real possibility  

of implementation by the bank

1.1. Когнитивные 
финансовые системы

Гибридное 
машинное обучение, 
метаобучение, 
саморегулируемые 
инвестиционные 
стратегии

Персонализация 
банковских продуктов, 
динамическое 
ценообразование, 
понижение операционных 
рисков

Средняя — ​требует значительных 
инвестиций в AI-инфраструктуру, 
но возможна через партнерство 
с FinTech

1.2. Квантовый AI Автоматическая 
корректировка 
процентных 
ставок, AI-анализ 
макроэкономических 
индикаторов

Преимущества в кредитном 
скоринге и инвестициях

Очень низкая — ​высокая стоимость 
внедрения, доступно только 
крупнейшим банкам

1.3. API 3.0 — ​
адаптивные 
и саморегулируемые 
API

Прогнозирование 
многомерных 
корреляций, 
вероятностный анализ 
банковских рисков

Гибкость новых банковских 
сервисов, упрощение 
взаимодействия с FinTech

Высокая — ​большинство  
API-решений можно 
интегрировать через партнерские 
программы и облачные 
технологии

1.4. Глобальные Open 
Finance-маркетплейсы

Автоматическая 
адаптация к запросам 
клиентов, интеграция 
с различными FinTech-
сервисами

Более простая интеграция 
с другими банками 
и FinTech, развитие кросс-
продуктов

Средняя — ​требует цифровой 
трансформации, но доступна 
через облачные платформы Open 
Banking

1.5.1. 
Централизованные  
AI-экосистемы

Создание 
платформ для 
автоматизированного 
подбора банковских 
продуктов

Обеспечение соответствия 
требованиям, снижение 
банковских рисков

Высокая — ​требует соблюдения 
стандартов ЦБ, но доступна 
большинству банков

1.5.2. 
Децентрализованные 
AI-экосистемы

Государственное 
регулирование 
AI-управления 
финансами,  
AML-контроль

Возможность прямой 
работы с клиентами без 
посредников, упрощение 
кредитования

Низкая — ​требует изменений 
в законодательстве и высокой 
цифровой зрелости банка

1.5.3. Гибридные  
AI-экосистемы

Автономные  
AI-платформы,  
DeFi-инструменты

Возможность адаптации 
к новым технологиям без 
потери контроля

Средняя — ​возможно частичное 
внедрение с использованием 
сторонних AI-платформ

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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роваться к этим изменениям, столкнутся ли они 
с массовым оттоком клиентов и утратой своей роли 
в системе финансового посредничества?

Для обеспечения своего будущего в новых усло-
виях банки должны оценить финансовые и техни-
ческие ресурсы, необходимые для внедрения AI 
и Open API. Это требует детального анализа затрат, 
включающих модернизацию инфраструктуры, ин-
теграцию с существующими системами, обучение 
персонала и поддержку новых технологических 
решений.

Рассмотрим в табл. 2 основные статьи затрат, 
которые необходимо учитывать при цифровой 
трансформации региональных банков.

Как показывает расчет затрат в табл. 2, их объем 
для региональных банков достаточно значителен. 
Общие инвестиции могут достигать от 3 до 8 млн 
долл., а в крупных банках — ​до 10 млн долл. и выше.

В условиях недостаточности ресурсов регио-
нальные банки могут воспользоваться инициати-
вами Ассоциации ФинТех по интеграции Open API 6. 
Данные документы позволяют банкам оптимально 
изменить свою бизнес-модель, перейдя от затрат-
ных традиционных процессов к экосистемной мо-
дели с минимальными инвестициями. Используя 
стандартизированные интерфейсы Open API, банки 
получают возможность интегрироваться с уже су-
ществующими внешними платформами, привлекая 
готовые решения и передовые технологии. Это 
обеспечивает автоматизацию процессов, сокраще-
ние операционных затрат и быструю окупаемость 
вложений. Кроме того, участие в пилотных проектах 
и образовательных программах Ассоциации по-
зволяет банкам избежать дорогостоящих ошибок 
и максимально эффективно использовать средства.

В качестве направлений, потенциально способ-
ствующих интеграции AI и Open API в процессы 
банковской деятельности, могут рассматриваться:

1.  Техническая инфраструктура: переход к об-
лачным вычислениям и отказ от капиталоемких 
решений. Традиционно банки используют за-
крытые IT-системы, ограниченные интеграцией 
с внешними сервисами. В новых цифровых стра-
тегиях необходимо полностью пересмотреть этот 
подход и создать API-инфраструктуру, которая 
позволит клиентам, партнерам и сторонним раз-
работчикам интегрировать банковские сервисы 
в свои системы. Переход банков от закрытой IT-
инфраструктуры к API-интерфейсам обеспечива-
ет сокращение их операционных и инвестицион-

6  Ассоциация «Финтех» разработала стандарты открытых 
API.  URL:  https://fintechru.org/press-center/publications/
assotsiatsiya-fintekh-razrabotala-standarty-otkrytykh-api/ 
(дата обращения: 20.03.2025).

ных затрат. Во-первых, использование облачных 
решений позволяет минимизировать первона-
чальные капитальные вложения в серверные 
мощности и специализированное оборудование, 
замещая их относительно недорогими сервисами 
по подписке. Это уменьшает расходы на покупку 
и поддержку собственной ИТ-инфраструктуры. 
Во-вторых, Open API избавляют от необходимо-
сти самостоятельной разработки сложных про-
граммных решений, позволяя использовать уже 
существующие цифровые платформы и сервисы 
сторонних разработчиков. В результате снижают-
ся расходы на поддержание и обновление собст-
венных систем (в совокупности от 230 000 долл. — ​
см. п. 1.1 табл. 2), а также форсируется интегра-
ция инновационных продуктов, что ведет к более 
быстрой окупаемости.

2.  Открытые интерфейсы обеспечивают бан-
кам простой и недорогой способ расширения ли-
нейки продуктов и услуг без затрат на собствен-
ные исследования и разработки. Банк становится 
платформой, на которой партнеры самостоятель-
но создают и поддерживают востребованные кли-
ентами сервисы, что сокращает финансовую на-
грузку и позволяет направлять высвобождающи-
еся ресурсы на другие направления развития. Это 
открывает возможность для перехода от формата 
поставщика услуг к модели «банка как платфор-
мы», обеспечивая бесшовную интеграцию с фи-
нансовыми и нефинансовыми сервисами.

3.  Лицензирование и подписка на AI: выбор оп-
тимального уровня интеграции. Использование 
гибридной модели лицензирования и подписки 
позволяет оптимизировать затраты. Корпора-
тивные лицензии на собственные решения AI 
требуют вложений в разработку, инфраструктуру 
и обслуживание, что зачастую превышает воз-
можности банков. Альтернативой этому является 
применение гибридного подхода: менее затрат-
ные и безопасные внутренние решения могут ис-
пользоваться для обработки данных и процессов, 
связанных с внутренней безопасностью и тре-
бованиями ЦБ РФ. При этом менее критичные 
функции (аналитика клиентских предпочтений, 
маркетинговые прогнозы, скоринг, обработка 
типовых запросов) переводятся на более доступ-
ные облачные платформы. Банки получают воз-
можность гибко масштабировать использование 
AI-технологий в зависимости от текущих по-
требностей и IT-бюджета, избегая неоправдан-
ных капитальных расходов и минимизируя ри-
ски утечки конфиденциальных данных (сниже-
ние затрат в совокупности до 200 000 долл. — ​см. 
п. 1.2 табл. 2).
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Таблица 2 / Table 2
Примерный расчет затрат при внедрении AI и Open API в условиях цифровой трансформации 

региональных банков / Approximate Calculation of Costs for the Implementation of AI and Open API  
in the Context of Digital Transformation of Regional Banks

Направление / 
Direction Описание / Description Примерные затраты, долл. США /  

Approximate costs, US dollars
1. Первоначальные затраты на внедрение AI и Open API

1.1. Техническая 
инфраструктура

Банки часто работают на устаревшем 
программном обеспечении, что требует 
модернизации серверов, баз данных 
и сетевого оборудования. Внедрение 
AI требует высокопроизводительных 
вычислительных мощностей, таких как 
облачные решения или локальные 
дата-центры с графическими 
процессорами (GPU)

Серверное оборудование: 200 000–500 000
Облачные сервисы: 10 000–50 000 в месяц
Системы хранения данных: 50 000–150 000
Обновление сетевой инфраструктуры: 30 000–100 000

1.2. Лицензирование 
и подписка на Open 
API

Многие API-платформы работают 
по подписочной модели, стоимость 
которой варьируется в зависимости 
от уровня персонализации и объемов 
обработки данных

Базовый API-доступ: 5000–20 000 в месяц
Корпоративные лицензии: 100 000–500 000 в год

1.3. Интеграция 
с существующими 
системами

Большинство банковских систем 
построены на устаревших архитектурах. 
Интеграция OpenAI требует API-
интерфейсов, разработки новых 
шлюзов для обмена данными

Разработка API-шлюзов: 100 000–300 000
Обновление внутреннего ПО: 200 000–500 000
Консультирование и аудит IT-инфраструктуры: 50 000–
100 000

1.4. Разработка 
API-моделей для 
банкинга

Если банк разрабатывает собственные 
API-модели, ему нужны специалисты по 
машинному обучению, дата-аналитике. 
Также необходимы большие массивы 
данных для обучения моделей

Команда дата-сайентистов (5–10 человек): 500 000–
1 000 000 в год
Разработка и тестирование AI-моделей: 300 000–
700 000 Подготовка и обработка данных: 100 000–
250 000

1.5. Обучение 
персонала

Обучение сотрудников работе 
с AI-решениями и API. Повышение 
квалификации IT-отдела

Курсы и сертификации для специалистов по AI и API 
(от 5000 до 20 000 на одного сотрудника)
Обучение персонала работы с новыми клиентскими 
сервисами (50 000–200 000 в зависимости от 
количества сотрудников). Наем экспертов по AI и API. 
Средняя зарплата специалистов по AI составляет 
120 000–250 000 в год

1.6. Изменение 
бизнес-процессов

Пересмотр традиционных процессов. 
Внедрение предиктивной аналитики 
для прогнозирования потребностей 
клиентов

Перестройка бизнес-процессов требует 
дополнительных временных и финансовых затрат 
(от 100 000 до 1 000 000 в зависимости от масштабов 
трансформации)

2. Операционные затраты после внедрения

2.1. Поддержка  
IT-инфраструктуры

API-решения требуют постоянного 
обновления, мониторинга и доработок. 
Это включает в себя техническое 
обслуживание серверов, контроль за 
работой API-интерфейсов, тестирование 
и корректировку AI-моделей

Обслуживание серверной инфраструктуры (50 000–
200 000 в год)
Подписки на AI-платформы и обновления 
программного обеспечения (100 000–300 000 в год)
Контроль качества работы AI-моделей и API (10 000–
100 000 в год)

2.2. Обучение 
персонала

API требуют переподготовки 
сотрудников, так как взаимодействие 
с клиентами, обработка данных 
и управление рисками изменяются

Обучение сотрудников фронт-офиса: 10 000–50 000
Обучение compliance-отдела: 10 000–30 000

Т. Н. Зверькова
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4.  Интеграция с существующими системами: 
поэтапное внедрение API и отказ от дорогосто-
ящих инфраструктурно-зависимых ИТ-решений. 
Для банков, обладающих устаревшими IT-си-
стемами, поэтапная интеграция API-интерфей-
сов представляет собой наиболее рациональный 
и экономически оправданный способ цифровой 
модернизации. Полная замена ИТ-решений 
требует инвестиций, которые зачастую невоз-
можны для местных банков. Использование же 
стратегии постепенной установки API-шлюзов 
позволяет минимизировать единовременные 
расходы, поскольку не предполагает мгновен-
ного отказа от существующей инфраструктуры, 
а обеспечивает плавный и экономичный пере-
ход. Применение API-шлюзов на первом этапе 
дает возможность банкам оперативно нала-
дить обмен данными с внешними сервисами 
и партнерами без капиталоемкой перестройки 
внутренней архитектуры. Затем, по мере фи-
нансовых возможностей и технологической 
зрелости, банк постепенно переходит к  мо-
дульной структуре, заменяя отдельные компо-
ненты устаревшей IT-системы новыми, более 
функциональными решениями. Такой подход 
позволяет растянуть инвестиционные затраты 
на более длительный срок, избегая при этом не-
обходимости масштабных и дорогостоящих об-
новлений (в совокупности от 200 000 долл. — ​см. 
п. 1.3 табл. 2).

5.  Разработка AI-моделей для банкинга: ис-
пользование готовых решений вместо разработки 
с нуля. Создание собственных моделей AI требу-
ет, как мы рассчитали выше, больших вложений 
в привлечение высококвалифицированных спе-
циалистов (дата-сайентистов), приобретение или 
аренду вычислительных мощностей, а также про-
должительный период тестирования и обучения 
моделей. В условиях ограниченности бюджетов 
такая стратегия является экономически невы-
годной. Вместо этого банки могут применять уже 
проверенные рынком решения, предлагаемые 
в виде облачных сервисов или лицензируемых AI-
продуктов, приспосабливая их под свои конкрет-
ные задачи. Использование готовых AI-моделей 
снижает расходы, обеспечивает быструю интегра-
цию и оперативный запуск новых сервисов (в со-
вокупности от 300 000 долл. — ​см. п. 1.4 табл. 2). 
Это также сокращает время до достижения окупа-
емости и понижает риск неудач, связанных с не-
достаточным опытом в самостоятельной разра-
ботке.

6.  Изменение бизнес-процессов: внедрение ди-
намически интегрируемых моделей на основе API. 
Традиционные банковские процессы требуют 
длительной настройки, согласования и регламен-
тирования. Использование API 3.0 и интеллекту-
альных автоматизированных решений позволит 
сделать бизнес-модели более гибкими. Классиче-
ские подходы предполагают жесткие внутренние 

Направление / 
Direction Описание / Description Примерные затраты, долл. США /  

Approximate costs, US dollars

2.3. Кибер
безопасность

Интеграция AI и API увеличивает 
уязвимость банков к кибератакам. 
Это требует новых механизмов 
защиты данных, многофакторной 
аутентификации, мониторинга 
активности

Развертывание систем кибербезопасности:  
200 000–500 000
Мониторинг API-трафика: 50 000–150 000
Внедрение многофакторной аутентификации:  
100 000–300 000

3. Продвинутый этап: полная AI-оптимизация и автономные API

3.1. Создание 
полностью 
цифрового банка, 
работающего на AI 
и API

Гиперадаптивные API (API 3.0). 
Полностью автоматизированные API-
интерфейсы с машинным обучением. 
Интеграция с DeFi-платформами, 
использование смарт-контрактов. 
Централизованная AI-аналитика для 
динамического управления рисками

AI-драйвинг денежных потоков 500 000–1 500 000 
Гиперадаптивные API 300 000–1 000 000
AI-анализ рисков 500 000–1 500 000

3.2. Риски 
несоответствия 
требованиям ЦБ РФ

Обеспечение соответствия 
нормативным требованиям 
Центрального банка РФ, 
международным стандартам AML 
и GDPR

Юридическая экспертиза (50 000–150 000)
Комплаенс-системы (100 000–500 000)
Внутренний аудит AI-решений (50 000 в год)

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

Окончание таблицы 2 / Table 2 (continued)

НОВЫЕ БАНКОВСКИЕ ТЕХНОЛОГИИ / NEW BANKING TECHNOLOGIES
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правила и необходимость перенастройки систем 
при любых изменениях требований Банка России 
или рыночных условий. Использование API- и AI-
технологий позволяет банкам быстро изменять 
внутренние процессы, реагируя на изменения ры-
ночной среды без дорогостоящих доработок и пе-
ренастройки всей операционной модели (в сово-
купности от 100 000 долл. — ​см. п. 1.6. табл. 2).

7.  Оптимизация затрат на поддержку IT-ин-
фраструктуры через AI-мониторинг. Банки могут 
сократить расходы на поддержку IT-инфраструк-
туры за счет автоматизированных AI-решений 
для мониторинга серверных мощностей, тестиро-
вания API-интерфейсов и управления жизненным 
циклом AI-моделей. Стандартные подходы к об-
служиванию инфраструктуры требуют постоян-
ного контроля, периодических проверок и обслу-
живания. Применение интеллектуального мони-
торинга на базе AI позволяет в режиме реального 
времени автоматически выявлять и прогнозиро-
вать возможные сбои оборудования, отклонения 
в работе интерфейсов и понижение производи-
тельности моделей AI. Такой подход минимизи-
рует количество рутинных операций и предотвра-
щает простои и сбои, понижает издержки на тех-
ническое обслуживание, уменьшает потребность 
в дополнительном персонале (в совокупности от 
50 000 долл. — ​см. п. 2.1 табл. 2).

8.  Развитие автономных API-интерфейсов и пе-
реход к децентрализованным финансовым сервисам. 
В долгосрочной перспективе банкам предстоит 
эволюционировать от традиционной централи-
зованной архитектуры к автономным API-ин-
терфейсам и DeFi-сервисам. На смену статичным 
банковским платформам, требующим регулярного 
вмешательства, расходов на обслуживание и мо-
дернизацию, придет полностью API-ориентиро-
ванная инфраструктура, основанная на сервисной 
архитектуре и технологии распределенных рее-
стров. Такая инфраструктура подразумевает при-
менение автономных API-интерфейсов, способ-
ных в автоматическом режиме взаимодействовать 
с внешними системами, оперативно обмениваясь 
данными и динамически изменять параметры 
продуктов. Это исключает необходимость посто-
янного перепрограммирования и перенастройки 
систем, сокращая затраты на поддержание их ак-
туальности и работоспособности.

ПЕРСПЕКТИВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ 
ЦИФРОВОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ 

РЕГИОНАЛЬНЫХ БАНКОВ
В условиях цифровизации банковской отрасли 
традиционные формы партнерства с FinTech 

перестают обеспечивать устойчивое преиму-
щество, поскольку крупные игроки рынка уже 
реализовали на практике потенциал Open API, 
платформенных систем и AI. В этих условиях 
региональные банки уже не смогут эффектив-
но конкурировать, просто копируя или дого-
няя имеющиеся технологии и стратегии. Их 
будущее напрямую зависит от способности 
разрабатывать принципиально новые модели 
взаимодействия с FinTech, предполагающие со-
здание совместных продуктов, обмен техноло-
гиями, взаимную интеграцию и выход за рамки 
традиционной банковской деятельности.

Региональные банки должны сами активно ис-
пользовать возможности совместных инновацион-
ных лабораторий, формировать альянсы, базирую-
щиеся на совместном использовании нейротехно-
логий, IoT-решений, блокчейн-платформ и других 
инновационных инструментов. В результате они 
смогут выйти за пределы классической банковской 
парадигмы и стать полноценными участниками 
современной финансовой экосистемы, органично 
встроенными в быстро меняющиеся условия циф-
ровой экономики.

Одним из перспективных направлений транс-
формации банков становится участие в AI-на-
тивных банковских альянсах, где кредитные ор-
ганизации отходят от роли централизованных 
хранилищ информации и переходят к полностью 
распределенным цифровым структурам с AI-
управлением. В таких альянсах AI функциони-
рует не просто как инструмент автоматизации 
отдельных операций, а выполняет роль агента, 
который в реальном времени способен самосто-
ятельно анализировать рыночные и кредитные 
риски, генерировать оптимальные кредитные 
решения и осуществлять динамическое управ-
ление ликвидностью. При этом местные банки 
становятся интегрированной частью самообучаю-
щейся глобальной AI-сети, которая обеспечивает 
непрерывное совершенствование алгоритмов 
и оперативное подстраивание банковских услуг 
к меняющимся условиям рынка и запросам кли-
ентов.

Еще одним перспективным направлением 
цифровой трансформации банков может стать их 
интеграция в децентрализованные автономные 
организации (DAO), функционирующие на осно-
ве технологии смарт-контрактов. В рамках такой 
модели банки теряют традиционные функции цен-
трализованных посредников, передавая принятие 
решений по кредитным операциям, инвестицион-
ной деятельности и управлению платежами спе-
циализированным системам. Алгоритмическая 
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природа DAO-банкинга 7 полностью исключает вли-
яние человеческого фактора на критически важные 
процессы. Взаимодействие банков с клиентами 
и партнерами осуществляется с использованием 
цифровых токенов, что радикально меняет тран-
закционные издержки, ускоряет расчеты и делает 
возможной полностью автоматизированную отчет-
ность. Применение DAO-банкинга принципиально 
меняет инфраструктуру банков, переходящих к де-
централизованной сетевой организации бизнеса, 
не требующей наличия физической филиальной 
сети и традиционных банковских отделений.

Одновременно с этим можно выделить финан-
совый «метавселенский» банкинг как следующую 
эволюционную ступень цифрового взаимодейст-
вия с клиентами. В этой концепции банк уже не ог-
раничивается классическим форматом мобильного 
приложения или веб-платформы, а интегрируется 
непосредственно в виртуальные финансовые про-
странства («метавселенные»). Виртуальные офисы 
банков в «метавселенных» становятся точками 
непосредственного и интерактивного контакта, 
где клиенты получают консультации от интел-
лектуальных AI-ассистентов, оформляют кредиты, 
осуществляют платежи и инвестиционные опе-
рации в полностью виртуализированной среде. 
Токенизация активов и применение технологии 
распределенных реестров в «метавселенных» по-
зволяют банкам реализовывать мгновенные тран-
закции и проводить расчеты между различными 
юрисдикциями с минимальными транзакцион-
ными издержками.

Еще одним сценарием будущего является ис-
чезновение классических банковских интерфейсов 
и переход к пост-банковской модели Embedded 
Finance 3.0 8. В этой концепции банки «растворя-
ются» в экосистемах пользователей, а финансовые 
транзакции происходят автоматически внутри 
социальных сетей, маркетплейсов и цифровых 
платформ. Банковские счета, карты и мобильные 
приложения становятся избыточными, так как AI-
агенты начинают действовать в фоновом режиме, 
самостоятельно анализируя финансовые потребно-
сти пользователя и автоматически проводя необхо-
димые операции. Вследствие такой трансформации 
банки теряют видимую самостоятельность, стано-
вясь невидимыми поставщиками финансовых услуг, 

7  Decentralized Autonomous Organization (DAO): Definition, 
Purpose, and Example. URL: https://www.investopedia.com/
tech/what-dao/ (дата обращения: 20.02.2025).
8  Embedded Finance and BaaS: reflections on 2024 and what 
lies  ahead.  URL:  https://thepaypers.com/expert-opinion/
embedded-finance-and-baas-reflections-on‑2024-and-what-
lies-ahead‑1271178 (дата обращения: 20.02.2025).

глубоко интегрированными в цифровые платформы 
и онлайн-сервисы. Это радикально меняет роль 
банков в финансовой инфраструктуре, переводя их 
из формата традиционного финансового посред-
ничества в формат инфраструктурного сервиса, 
который обеспечивает бесперебойное, удобное 
и полностью автоматизированное выполнение 
всех финансовых операций в повседневной жизни 
пользователей.

Взаимодействие банков с FinTech открывает 
перспективу участия в нейросетевых кредитных 
DAO, в которых кредитные решения формируются 
не банковскими структурами, а распределенными 
алгоритмами AI. В такой архитектуре традиционные 
скоринговые подходы замещаются динамическими 
AI-моделями, которые осуществляют оценку кре-
дитоспособности на основе всестороннего анализа 
социального поведения клиента, транзакционной 
активности и когнитивных паттернов.

Завершающим этапом эволюции альянсов реги-
ональных банков и FinTech может стать использо-
вание возможностей компаний, имеющих в своем 
распоряжении технологии квантовых вычислений 
и шифрования данных. Применение таких систем 
позволит повысить уровень безопасности банков-
ских транзакций, обеспечив полную неуязвимость 
перед любыми попытками взлома и несанкциони-
рованного доступа. Одновременно это обеспечит 
мгновенную обработку огромных массивов данных, 
необходимых для анализа рисков, управления лик-
видностью и проведения межбанковских расчетов 
в реальном времени.

Таким образом, банки должны не просто при-
спосабливаться к существующим цифровым стан-
дартам, а полностью пересмотреть свою стратегию 
взаимодействия с FinTech. Применение AI, децен-
трализованных платформ, «метавселенных», ней-
роинтерфейсов, IoT-банкинга и квантовых финан-
совых сетей позволит им не просто сохранить свою 
роль на рынке, но и выйти на совершенно новый 
уровень цифровой трансформации, превращаясь 
из традиционных финансовых посредников в ди-
намические элементы глобальной финансовой 
экосистемы будущего.

ВЫВОДЫ
Изменение архитектуры банковского сектора 
сегодня диктуется цифровой трансформацией, 
в основе которой лежат AI и Open API. Крупные 
банки активно внедряют AI-модели для решения 
таких задач, как предиктивный анализ данных, 
автоматизированное выявление аномальных 
транзакций и повышение точности финансово-
го прогнозирования, что обеспечивает им высо-
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кую скорость реакции на изменения рыночной 
ситуации и персонализацию клиентских услуг. 
В отличие от них, банки в регионах преимущест-
венно продолжают использовать традиционные 
подходы, включая статичные скоринговые моде-
ли и аналитические процедуры, ограниченные 
возможностями используемого программного 
обеспечения. Вместе с тем применение Open 
API предоставляет местным банкам возмож-
ность преодолеть технологический разрыв. Open 
API позволяют небольшим банкам интегриро-
ваться с внешними цифровыми платформами 
и FinTech-компаниями, без больших вложений 
получая доступ к современным технологиям об-
работки данных, новым продуктам и каналам об-
служивания клиентов.

Для преодоления вызовов и успешного при-
менения AI и Open API таким банкам требуется 
качественно иной подход к организации цифровой 

трансформации. Оптимальной стратегией стано-
вится поэтапная модернизация IT-архитектуры 
с постепенным переходом к облачным и модульным 
решениям на основе API, позволяющим миними-
зировать капитальные расходы и снизить нагрузку 
на штатных специалистов. Партнерство и страте-
гическое взаимодействие с FinTech и внешними 
поставщиками технологий предоставляют возмож-
ность использовать уже готовые цифровые решения, 
избегая затрат на самостоятельную разработку.

Участие в гибридных AI-экосистемах и альянсах, 
в которых традиционные финансовые услуги тесно 
интегрируются с цифровыми сервисами сторонних 
платформ, позволит банкам быстро преодолеть тех-
нологический разрыв и минимизировать расходы 
на внедрение инноваций. Применение AI и Open API 
должно стать не просто трендом, а приоритетной 
задачей для региональных банков, обеспечивающим 
их устойчивость и конкурентоспособность.
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АННОТАЦИЯ
Предметом настоящего исследования является прогнозирование изменения цен на акции нефтегазовых компаний 
России. Для получения максимальной доходности, инвестору необходимо создавать сбалансированный портфель 
и быть уверенным, что его совокупная стоимость будет расти в будущем, в связи с таким принципом в экономике 
и финансах создаются эконометрические модели, которые позволяют оценить будущую стоимость акций. Инвести-
рование в акции нефтегазовых компаний Россииодин из способов сохранить средств в условиях жесткой денежно-
кредитной политики Банка России и высокой инфляции. Однако наличие рисков, волатильность котировок в сово-
купности с другими факторами создают неопределенность для инвесторов на фондовом рынке. Вследствие этого 
главной целью исследования является создание статистически значимых моделей для анализа и инвестирования 
в ценные бумаги нефтегазовых компаний с учетом эталонных маркеров, формирование релевантного инвестици-
онного портфеля на нефтегазовом рынке России в современных турбулентных условиях. Для выполнения цели ис-
следования были применены методы эконометрического анализа, создание корреляционной матрицы, построение 
многофакторного уравнения регрессии, оценка справедливой стоимости акций с помощью метода торгуемых муль-
типликаторов. В процессе проведения научного исследования получены следующие результаты: построены корре-
ляционная матрица для компаний-эмитентов акций нефтегазового комплекса России и многофакторные уравнения 
регрессии для каждого эмитента; предложен краткосрочный инвестиционный портфель; определена справедливая 
цена акций компаний в портфеле; даны возможные рекомендации для составления инвестиционного портфеля. 
Сделаны выводы о наличии положительной корреляции между изменением цен на акции некоторых эмитентов 
и эталонными маркерами, об инвестиционной привлекательности акций компаний в портфеле (две рекомендации 
«покупать» и «держать») и о циклическом характере изменения цен на анализируемые акции. На основе постро-
енных моделей и анализа справедливой стоимости акций, инвестор может принимать инвестиционные решения 
в отношении компаний в портфеле в зависимости от текущих цен котировок и времени года.
Ключевые слова: инвестирование; нефтегазовый комплекс; многофакторные уравнения регрессий; прогнозирование; 
вертикально интегрированные нефтегазовые компании; фондовый рынок
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ABSTRACT
The Russian oil and gas complex is closely integrated with global financial markets and has been building trade and 
logistics links with foreign trade partners throughout the 21st century, as the main flow of produced hydrocarbons and 
their derivatives is exported. The oil and gas complex plays a key role in generating state budget revenues, replenishing 
the country’s foreign exchange reserves and ensuring the country’s balance of payments. As of 2024, the share of the oil 
and gas complex in the structure of the Russian stock market is 45%, and the market price of equity capital reaches 50% 
of the capitalization of the Russian securities market. Despite the economic shocks caused by the consequences of the 
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях высокой волатильности мировых 
рынков энергетических ресурсов краткосрочное 
прогнозирование цен на нефтегазовое сырье, на 
ценные бумаги нефтегазовых компаний стано-
вится ключевым инструментом для принятия ин-
вестиционных решений. Россия, обладая значи-
тельными запасами углеводородов и развитыми 
вертикально интегрированными нефтегазовыми 
компаниями, представляет собой уникальную 
площадку для изучения влияния эталонных мар-
керов на инвестиционные стратегии. Эффектив-
ное использование данных о состоянии компаний 
и рынков позволяет инвесторам более точно оце-
нивать риски и возможности, связанные с вложе-
ниями в российский нефтегазовый сектор.

Настоящее исследование направлено на создание 
многофакторных уравнений регрессий для крат-
косрочного прогнозирования цен на акции таких 
публичных акционерных обществ, как «Лукойл», 
«Роснефть», «Газпромнефть», «Новатэк», «Сургутнеф
тегаз» и «Татнефть», а также создание инвестици-
онного портфеля на основе проведенного анализа 
с рекомендациями по взаимодействию с ним.

Также особое внимание уделяется корреляции 
между иностранными эталонными маркерами, та-
кими как WTI и Dubai crude oil, и рыночной ценой на 
деривативы, что позволит выявить закономерности 
и предложить рекомендации для инвесторов. Таким 
образом анализ составляющих механизма форми-
рования рыночных цен на активы компаний будет 
способствовать оптимизации инвестиционных 
стратегий в нефтегазовом секторе России, росту 
инвестиционной активности, защите сбережений 
и их потенциальному приумножению в условиях 
высокой инфляции, что особенно актуально в те-
кущий период турбулентности финансовых рынков, 
сопровождаемый регулярными повышениями клю-

чевой ставки. Вопросы прогнозирования и инвести-
рования в ценные бумаги нефтегазовых компаний 
нашли отражение в исследованиях как зарубежных, 
так и отечественных ученых. Среди российских 
авторов следует выделить работы Р. М. Нуреева 
и Е. Г. Бусыгина [1], Е. Е. Петровой и С. В. Арапова 1, 
А. В. Троицкого [2], С. В. Брюховецкой [3], в которых 
раскрываются основы инвестиционного анализа 
и финансовых рынков. В данном исследовании рас-
сматривались идеи О. Ю. Рудзейта по прогнозирова-
нию цен акций с помощью регрессионного анализа 
[4], а также по прогнозированию стоимости акций 
с учетом различных факторов [5] и чувствительных 
акций с высокой корреляционной зависимостью 
[6]. Многими авторами и экспертами изучались 
вопросы поведения цен акций с использованием 
эконометрических моделей при изменении вну-
тренних и внешних финансовых и производст-
венных факторов [7, 8]. Научные статьи активно 
исследуют проблемы прогнозирования показателей 
нефтегазовых компаний. В них рассматриваются 
градиентный анализ для оценки объемов добычи 
нефти и машинное обучение для прогнозирования 
добычи на конкретных скважинах [9, 10]. В зарубеж-
ной научной литературе исследованием прогно-
зирования цен на нефть с помощью нелинейного 
динамического регрессионного моделирования за-
нимались P. Moreno и I. F. Ferretti [11]. В работах Zilin 
Xu, Hooman Abdollahi и Jiaxin Yuan для создания 
более точной системы прогнозирования мировых 
цен на нефть рассматриваются эконометрические 
и машинные модели [12–14].

Анализ работ по исследуемой проблематике 
показал, что в настоящее время сформирова-

1  Петрова Е. Е., Арапов С. В., Бикезина Т. В. Инвестицион-
ный анализ. Учебное пособие. Санкт-Петербург: РГГМУ; 
2021:220.
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ны основные принципы анализа акционерных 
компаний, способы инвестирования и методы 
прогнозирования. Несмотря на обилие научных 
трудов, прогнозированию цен на акции нефтега-
зовых компаний России и инвестициям в ценные 
бумаги нефтегазового сектора с использовани-
ем эконометрических моделей уделяется мало 
внимания. Обычно финансовые и экономиче-
ские механизмы рассматриваются на мировых 
примерах или в условиях свободных рынков без 
учета таких факторов, как санкции, военно-поли-
тические конфликты, переориентация на новые 
рынки сбыта и диверсификация логистических 
маршрутов.

Применение эконометрических моделей на ос-
нове эталонных маркеров с многофакторным ана-
лизом и всесторонней оценкой компаний обеспечит 
достаточно точные прогнозные данные стоимости 
ценных бумаг с минимизацией ошибок, учитывая 
особенности деятельности отдельно выбранной 
компании, а также оценку драйверов ее прибыль-
ности.

Целью работы является создание статистически 
значимых моделей для анализа и инвестирования 
в ценные бумаги нефтегазовых компаний с учетом 
эталонных маркеров, формирование релевантного 
инвестиционного портфеля на нефтегазовом рынке 
России в современных турбулентных условиях.

Объектами настоящего исследования являют-
ся рынок ценных бумаг нефтегазовых компаний 
России и общемировые индикаторы нефтегазовой 
отрасли.

МЕТОДОЛОГИЯ
Решение поставленных в работе задач осуществ-
лялось на основе применения общенаучных ме-
тодов исследования в рамках сравнительного 
и статистического анализа, а также посредством 
анализа динамики финансовых и экономических 
показателей.

1.  Многофакторные уравнения регрессии, 
применимые для краткосрочного инвестирования 

и прогнозирования в нефтегазовые компании 
России с учетом эталонных маркеров.

На первом этапе исследования были отобраны ко-
тировки всех крупнейших нефтегазовых компаний 
России, макроэкономические параметры и миро-
вые фондовые индексы. Временной диапазон для 
исследования был взят от 01.01.2019 по 24.01.2024 г. 
В дальнейшем для построения многофакторных 
уравнений регрессий были построены корреляци-
онные матрицы и выбраны наилучшие корреляци-
онные пары при R > 0,4. Для уточнения, значение 

0,4 стало оптимальным для построения прогнозных 
моделей. Во-первых, согласно проведенным расче-
там, сократилась ошибка аппроксимации модели. 
Во-вторых, ошибка прогноза стала в разы лучше, 
чем при меньшем объеме выбранных регрессоров. 
А также было важно просматривать корреляцион-
ные связи между выбранными параметрами.

На втором этапе работы было важно оценить: 
качество полученной модели посредством скоррек-
тированного показателя детерминации; адекват-
ность модели с помощью F-теста; статистическую 
значимость коэффициентов регрессии; ошибку 
аппроксимации. Таким образом, после проверки 
были отобраны ценные бумаги «Газпром нефть», 
«Лукойл», «Роснефть», «Новатэк», «Татнефть», «Сур-
гутнефтегаз», «Транснефть». Для каждой ценной 
бумаги были выявлены ключевые эталонные мар-
керы, т. е. те, что лучше описывают движение цен 
котировок акций с целью проведения расчетов 
в рамках искомой модели.

В качестве анализа и дальнейшей проверки 
моделей на адекватность была рассмотрена рег-
рессионная модель, рассчитанная для котировок 
«Газпром нефть». В качестве эталонных марок для 
прогнозирования используются котировки параме-
тров, представленных в табл. 1. Отбор параметров, 
основывался на:

1)  экономической и рейтинговой оценке об-
щепризнанных мировых индикаторов нефтега-
зовой отрасли;

2)  оценке статистической значимости кор-
реляционной зависимости между котировка-
ми (см. рисунок). Например, T[наблюдаемое], 
рассчитываемое по формуле Пирсона (2), для 
пары «Газпром нефть» и Oil & Gas MOEX = 22,3, 
а Т[критическое] = 3E 97, таким образом нулевая 
гипотеза о несуществующей связи между наблю-
даемыми событиями отклоняется;

3)  оценке статистической значимости коэф-
фициентов регрессии с помощью критерия t-ста-
тистики 2, рассчитываемый по формуле (1). Напри-
мер, T[наблюдаемое] для коэффициента X1 Oil & 
Gas MOEX в модели = 37,02, а Т[критическое] = 1,96, 
таким образом H0: X1 = 0 отклоняется.
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где �—r  коэффициент корреляции; n  — ​число на-
блюдений.

2  Бабешко Л. О., Бич М. Г., Орлова И. В. Эконометрика и эко-
нометрическое моделирование. Учебник. 2-е изд., испр. 
и доп. М.: ИНФРА-М; 2023. 387 с. DOI: 10.12737/114121
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Таблица 1 / Table 1
Корреляционная матрица между акциями нефтегазовых компаний РФ и эталонными маркерами / 

Correlation Matrix Between Shares of Oil and Gas Companies of the Russian Federation  
and Benchmark Markers

Котировки / 
Quotes

«Газпром 
нефть» / 
Gazprom 

Neft

«Лукойл» / 
Lukoil

«Роснефть» / 
Rosneft

«Татнефть» 
обычные 
акции / 
Tatneft 

ordinary 
shares

«Новатэк» / 
Novatek

«Сургутнефтегаз» 
привилегированные 

акции / 
Surgutneftegaz 
preferred shares

«Транснефть» 
привилеги-

рованные ак-
ции / Transneft 
preferred shares

Индекс MOEX 
РТС / MOEX 
RTS Index

0,824 0,890 0,847 0,569 0,588

Oil & Gas 
MOEX

0,464 0,951 0,905 0,559 0,857 0,707 0,737

Индекс MOEX 
финансы / 
MOEX Finance 
Index

0,393 0,751 0,896 0,892 0,521

Индекс MOEX 
транспорт / 
MOEX 
transport Index

0,415 0,769 0,620 0,756 0,568 0,757 0,706

Brent 0,393 –0,510 –0,453

Usd & Rub 0,453

Natural gas 
futures

–0,551 –0,451

ФРС / FED 0,638 –0,370

ЦБ РФ / CB 
of RF

0,594

РТС / RTS 0,597 0,620 0,553 0,623

WTI 0,434

S&P 500 0,597 0,542 –0,555 0,579

Dow Jones 
Industrial 
Average

0,599 0,550 –0,504 0,579

Индекс MOEX 
голубых 
фишек / The 
MOEX index of 
blue chips

0,832 0,867 0,820 0,550 0,654

NASD 0,560 0,580 –0,536 0,604

EURO STOCK 
50

0,711 0,428 0,615 0,646

Dubai crude oil 0,454 –0,399 –0,408

Tadawul All 
Share

0,473 –0,566 –0,419

QETF –0,468 –0,387

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Investing.com. 2024 / Complicated by the authors based on the data: 
Investing.com. 2024. URL: https://www.investing.com (дата обращения: 06.09.2024) / (accessed on 06.09.2024).
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где �—b  коэффициент регрессии; . .s e b  — ​стандартное отклонение коэффициента регрессии.
Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Газпром 

нефть» представлено формулой (3):

            

1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11 12 13

108,828 0,090 0,006 0,128 0,251 0,358

52,199 13,516 1,635 0,132 0,002 0,092 2,588 0,019

Y X X X X X

X X X X X X X X

= − + − − − − +
+ + + + + − − − ,� (3)

где X1…X13 соответственно: Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX финансы, Индекс MOEX транспорт, Brent, 
Usd & Rub, ФРС, ЦБ РФ ставка, WTI, S&P 500, NASD, EURO STOCK 50, Dubai crude oil, Tadawul All Share.

Для проверки значимости полученной модели был проведен регрессионный анализ 3, который показал:
•  скорректированный R-квадрат ≈ 0,92, соответственно, полученная модель имеет высокую стати-

стическую значимость;
•  ошибка аппроксимации ≈ 5,74%, соответственно, модель хорошо подходит к исходным данным.
Для модели «Роснефть» и других исследуемых котировок проводился идентичный анализ параметров 

компании «Газпромнефть». На основе полученных данных будут представлены уравнения и регресси-
онные анализы по полученным моделям.

Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Роснефть» 
представлено формулой (4):

                                      

1 2 3 4

5 6 7 8 9,

136,0528� �0,0632 0,0163 0,0091 0,0192

0,1551 0,0202 0,0060 0,0149 0,0247

Y X X X X

X X X X X

= − + + − − −
− + − + − � (4)

где X1…X9, соответственно: Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX финансы, Индекс MOEX транспорт, Индекс 
РТС, S&P 500, Dow Jones Industrial Average, Индекс MOEX голубые фишки, NASD, EURO STOCK 50.

Для проверки значимости полученной модели был проведен регрессионный анализ [15], который 
показал:

•  скорректированный R-квадрат ≈ 0,95, соответственно, полученная модель имеет высокую стати-
стическую значимость;

•  ошибка аппроксимации ≈ 3,76%, соответственно, модель хорошо подходит к исходным данным.
В качестве проверки адекватности построенных моделей для краткосрочного прогнозирования оце-

ним ошибку прогноза моделей: «Газпром нефть» и «Роснефть». Для контрольной выборки были взяты 
данные за 02.02.2024. После подстановки значений эталонных маркеров за 02.02.2024 в многофакторные 
регрессионные модели получились следующие результаты:

•  для «Газпром нефть»:
Y = 108,828 + 0,09 ×  9152,710,006 ×  10438,890,128 ×  1896,360,251 ×  77,330,358 ×  91,05 + 52,199 ×  5,5 + 

+ 13,516 ×  16 + 1,635 � �× 72,28 + 0,132 ×  4980,25 + 0,002 ×  15628,950,092 ×  46692,588 ×  77,360,019 ×  11914,29 ≈ 
≈ 821,98, значение эндогенной переменной из контрольной выборки = 816,36. Относительное отклонение 
составило 0,69%. Таким образом, модель адекватна и подходит для краткосрочного прогнозирования. 
Чтобы точно прогнозировать данные, нужно регулярно обновлять модель новыми сведениями и коррек-
тировать коэффициенты регрессии.

Для «Роснефть»:
Y = –136,0528 + 0,0632 ×  9152,71 + 0,0163 ×  10438,890,0091 ×  1896,360,0192 ×  1117,310,1551 ×  4980,25 + 

+ 0,0202 ×  38654,420,0060 ×  20472,18 + 0,0149 × 15628,950,0247 ×  4669 ≈ 577,05, значение эндогенной 
переменной из контрольной выборки = 583,95. Относительное отклонение составило 1,18%. Таким 
образом модель адекватна, релевантна/прошла апробацию и подходит для краткосрочного прогнози-
рования. Для улучшения прогноза модель можно дополнить свежими данными. Это поможет уточнить 
коэффициенты и взаимосвязь индикаторов, учитывая особенности внешних условий.

Также был произведен расчет по другим котировкам компаний, таких как: «Лукойл», «Татнефть», «Но-
ватэк», «Сургутнефтегаз» привилегированные и «Транснефть» привилегированные, см. уравнения (5)–(9).

3  Бабешко Л. О., Бич М. Г., Орлова И. В. Эконометрика и эконометрическое моделирование. Учебник. 2-е изд., испр. и доп. 
М.: ИНФРА-М; 2023. 387 с. DOI: 10.12737/1141216
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Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Лукойл» 
представлено формулой (5):

                   1 2 3 4 5 6982,863� �2,71 0,809 0,221 0,891 0,333 0,184Y X X X X X X= − + + − + − ,� (5)

где X1…X6, соответственно: Индекс MOEX, Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX финансы, Индекс РТС, Индекс 
MOEX голубые фишки, NASD, EURO STOCK 50.

Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Татнефть» 
представлено формулой (6):

                         1 3 4 5226,3534� 0,2675 0,0277 0,0337 0,0179 0,0536Y X X X X= − − − + + ,� (6)

где X1…X5, соответственно: Brent, S&P 500, NASD, Tadawul All Share, Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX 
транспорт.

Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Новатэк» 
представлено формулой (7):

  1 2 3 4 5 6 7 8233,950� 1,247 0,134 0,131 0,293 0,2629 �0,1526 �0,40 �0,108Y X X X X X X X X= − − − + + + − − ,� (7)

где X1…X8, соответственно: Индекс MOEX, Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX финансы, Индекс РТС, S&P 500, 
Индекс MOEX голубые фишки, NASD, EURO STOCK 50.

Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок «Сургутнеф
тегаз» привилегированные представлено формулой (8):

                                    1 2 3 4 58,617� �0,098 0,004 0,004 0,01 0,013Y X X X X X= − + + − + − ,� (8)

где X1…X5, соответственно: Индекс MOEX, Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX финансы, Индекс MOEX транс-
порт, Индекс MOEX голубые фишки.

Многофакторное уравнение регрессии для краткосрочного прогнозирования котировок Транснефть 
привилегированные представлено формулой (9):

 

 
                                      

1 2 3 4 5 6

7 8 9 10 11

988,77� 0,91 0,16 0,17 0,18 0,1 1� ,27

�39,46 �67,7 � �0,51 � �0,03 � �62,52 ,�

Y X X X X X X

X X X X X

= − + + + + + −
− − + + − � (9)

где X1…X11 соответственно: Индекс MOEX, Oil & Gas MOEX, Индекс MOEX транспорт, Индекс MOEX РТС, 
Индекс MOEX голубые фишки, Brent, Natural gas futures, ФРС, Dubai crude oil, Dubai crude oil, Tadawul 
All Share, QETF.

В результате многофакторные уравнения регрессии доказали свою пригодность при краткосроч-
ном прогнозировании рыночных цен акций. Средняя ошибка прогноза на месяц по всем уравнени-
ям составляет меньше 1,5%. Для использования полученных моделей необходимо дополнять модель 
новыми вводными и данными для получения наименьшей ошибки. Также стоит учитывать тот факт, 
что сформированная модель не учитывает ряд параметров, которые необходимы для долгосрочного 
прогнозирования в условиях созданной волатильности. Использование моделей эффективно только 
в том случае, если будет проводиться дополнительная оценка финансовых результатов и дивидендной 
политики компаний; иных индикаторов товарно-сырьевых рынков и инвестиционных проектов нефте-
газовых компаний, которые могут повлиять на финансовый результат, а также корректировка прогноза 
с учетом геополитических условий.

2.  Инвестиционный портфель для краткосрочного инвестирования
На основе проведенного анализа были составлены рекомендации по инвестированию в нефтегазовые 
компании России. Разработан инвестиционный портфель из акций четырех ключевых российских эми-
тентов отрасли: Лукойл, Роснефть, Новатэк, Сургутнефтегаз. Данный портфель сформирован именно из 
ценных бумаг, так как акции этих компаний имеют сильную положительную корреляционную зависи-
мость как между собой, так и с избранными эталонными маркерами (см. табл. 1). Данный показатель 
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дает возможность прогнозировать доходность 
портфеля на основании изменения значений эта-
лонных маркеров и текущих тенденций нефтега-
зовой отрасли в целом.

«Лукойл», «Роснефть» и «Сургутнефтегаз» яв-
ляются крупнейшими независимыми нефтяными 
компаниями России, что влияет на формирование 
их портфеля. Однако в связи с переориентацией 
экспорта нефти с Европы в страны Ближнего Вос-
тока и АТР после 2022 г. рыночная капитализация 
и показатели чистой прибыли компаний сократи-
лись по сравнению с прошлыми годами. В 2021 г. 
Россия поставляла на экспорт 263,6 млн тонн сырой 
нефти, а по итогам 2023 г. — 240,8 млн тонн 4. При 
этом 80% поставок нефти направляются в Индию 
и Китай с существенным дисконтом 5.

В исследовании были собраны данные по ос-
новным рынкам присутствия рассматриваемых 
компаний, поскольку качество и прибыльность 
торговых операций на рынках сбыта влияют на 
экономическое развитие. Для формирования де-
тального обзора становится необходимым про
анализировать каждую компанию.

Анализ «Новатэк»: «Новатэк» — ​крупнейший 
независимый производитель природного газа в Рос-
сии. «Газпром» — ​единственная компания, имею-
щая единоличное право на экспорт природного 
газа, однако, согласно решению Государственной 
Думы, с 2023 г. «Новатэк» имеет право экспорти-
ровать СПГ 6, что создает огромный потенциал для 
развития торговли на внешнем рынке. Кроме того, 
существующие три проекта «Новатэк», а именно: 
«Ямал СПГ», «Криогаз-Высоцк», «ЦСКМC», по СПГ 
оценивают крайне позитивно из-за востребован-
ности СПГ на мировом рынке 7. Основные поставки 
природного газа на внутренний рынок компании 
«Новатэк» идут в промышленный и энергетический 
секторы. Эти отрасли — ​стабильные и платежеспо-
собные клиенты 8.

4  Tadviser. Экспорт нефти из России. URL: https://www.
tadviser.ru/index.php (дата обращения: 06.09.2024).
5  FORBES. «Индикатор успеха санкций»: что означает ди-
сконт российской нефти Urals к  Brent. URL: https://www.
forbes.ru/finansy/487942-indikator-uspeha-sankcij-cto-
oznacaet-diskont-rossijskoj-nefti-urals-k-brent (дата обра-
щения: 06.09.2024).
6  Комитет Государственной Думы по энергетике. Государ-
ственная Дума приняла законопроект, направленный на 
либерализацию экспорта СПГ. 2023. URL: http://komitet-
energo.duma.gov.ru/novosti/6af5c2ce-fd95–4a70-bf13–
0af97847b246 (дата обращения: 06.09.2024).
7  Новатэк. СПГ-проекты. URL: https://www.novatek.ru/ru/
about/lng-projects/ (дата обращения: 06.09.2024).
8  Институт энергетики и  финансов по данным Рос-
стата, ПАО «Газпром». Структура поставок природно-
го газа на внутренний рынок, 2021 г. в  млрд м3. URL: 

Анализ «Лукойл»: до 2022 г. Северо-Западная 
Европа, а также страны Черного и Средиземного 
морей составляли наибольшую долю экспортной 
выручки компании 9, к 2024 г. поставки в Европу 
значительно сократились. Но, несмотря на санкции, 
«Лукойл» смог перенаправить поставки нефти в Ки-
тай и возобновить поставки нефти морским путем 
в Словакию и Венгрию. Также «Лукойл» успешно 
осваивает новые рынки в Центральной Америке 
и на Ближнем Востоке 10. «Лукойл» — ​значимый 
игрок на внутреннем рынке. Компания производит 
нефтепродукты, управляет сетью АЗС и реализует 
перспективные проекты.

Анализ «Роснефть»: 3/4 экспортируемой нефти 
«Роснефть» поставляет в Китай, основная доля рас-
четов проходит в юанях; является ключевым акци-
онером ПАО АНК «Башнефть» 11 и ПАО НГК «Слав-
нефть» через компанию ООО «Инвест Ойл» и TOC 
Investments Corporation Limited 12, соответственно, 
изменения в дивидендной политике и рыночных 
цен акций контролируемых компаний будет в даль-
нейшем сказываться на курсе акций «Роснефть». На 
внутреннем рынке реализует свыше 40 млн тонн 
нефтепродуктов 13. «Роснефть» также осуществляет 
поставки в Индию и реализует крупные проекты 
на Ближнем Востоке.

Анализ «Сургутнефтегаз»: «Сургутнефтегаз» 
является ведущей нефтяной компанией в России, 
продавая свою нефть как на внутреннем рынке, так 
и за рубежом. Государственные компании, такие как 
«Роснефть», являются основными покупателями 
нефти «Сургутнефтегаз». Кроме того, компания 
имеет постоянных партнеров-покупателей, вклю-
чая «Лукойл» и «Газпром нефть» 14. Она активно 
работает на азиатском рынке, особенно в Китае 
и Индии, а также экспортирует нефть в Западную 
Европу. Компания также находит своих покупа-

https://energypolicy.ru/wp-content/uploads/2023/09/ep-
maket-%E 2%84%969–2023–14–25.pdf (дата обращения: 
06.09.2024).
9  Лукойл. Зарубежные проекты. 2023. URL: https://lukoil.ru/
Business/Upstream/Overseas (дата обращения: 06.09.2024).
10  Лукойл. Нефтетрейдинг. 2022. URL: https://lukoil.ru/
Products/business/oiltrading (дата обращения: 06.09.2024).
11  Башнефть. Структура акционерного капитала. 2021. 
URL:  https://www.bashneft.ru/information/struktura-
aktsionernogo-kapitala/ (дата обращения: 26.02.2024).
12  CBONDS. TOC Investments Corporation. 2024. URL: https://
cbonds.ru/company/290709/ (дата обращения: 06.09.2024).
13  Роснефть. Игорь Сечин ожидает роста поставок энер-
горесурсов в  КНР. 2023. URL: https://www.rosneft.ru/press/
news/item/220321/ (дата обращения: 06.09.2024).
14  Хазанов Л. Сургутнефтегаз  — ​гигант со многими не-
известными. Финам. 2024. URL: https://www.finam.ru/
publications/item/surgutneftegaz-gigant-so-mnogimi-
neizvestnymi‑20240516–0900/ (дата обращения: 27.02.2024).
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телей на рынках Ближнего Востока и Северной 
Африки. «Сургутнефтегаз» продолжает развивать 
свое присутствие на глобальном рынке, стремясь 
укрепить свои отношения с партнерами и обеспе-
чить стабильные поставки нефти.

Для определения инвестиционной привлека-
тельности формирования данного портфеля, были 
оценены справедливые стоимости акций компаний 
с помощью метода мультипликаторов с использо-
ванием EV/Revenue, EV/EBITDA и P/E, с использова-
нием минимальных, медианных и максимальных 
торгуемых мультипликаторов сопоставимых ком-
паний (табл. 2) 15. Необходимо также отметить, что 
в дополнение можно было рассчитать внутреннюю 
стоимость акций компаний, как было представлено 
в работе Marek Chrascina [16]. Для принятия инве-
стиционных решений следует использовать разные 

15  Киселева О. В., Макеева Ф. С. Инвестиционный анализ. 
5-e изд. М.: Кнорус; 2024. 246 с.

методы оценки в совокупности, но не ограничи-
ваться одним из них. Для оценки справедливой 
стоимости компании рассчитывались мультипли-
каторы для сравнимых компаний (табл. 3). Ито-
говая оценка рассчитывалась с помощью умноже-
ния мультипликатора на показатель Revenue или 
EBITDA, в зависимости от мультипликатора. Оценка 
мультипликатором P/E производилась с помощью 
умножения мультипликатора на значение чистой 
прибыли целевой компании.

Сопоставимые компании для анализа:
•  «Лукойл»: «Роснефть», «Татнефть», «Газпром 

нефть», «Башнефть»;
•  Роснефть: «Лукойл», «Татнефть», «Газпром 

нефть», «Башнефть»;
•  «Сургутнефтегаз» привилегированные ак-

ции: «Башнефть» привилегированные, «Тат-
нефть» привилегированные акции, «Русснефть», 
«Роснефть»;

•  «Новатэк»: «Газпром», ЯТЭК.

Таблица 2 / Table 2
Торгуемые мультипликаторы акций компаний, входящих в состав портфеля /  

Traded Multiples of the Stocks of the Portfolio Companies

Показатели / Indicators Лукойл / 
Lukoil

Роснефть / 
Rosneft

Сургутнефтегаз 
привилегированные / 

Surgutneftegaz 
preferred shares

Новатэк / 
Novatek

EV/Revenue

Торгуемый 
мультипликатор / 
Tradable Multiplier

0,40 0,60 0,67 2,74

Min 0,25 0,25 0,16 0,91

Median 0,67 0,57 0,48 3,24

Max 0,75 0,75 0,70 5,56

EV/EBITDA

Торгуемый 
мультипликатор / 
Tradable Multiplier

3,49 1,92 3,54 3,89

Min 1,21 1,21 0,75 4,36

Median 1,99 2,55 1,88 8,36

Max 3,03 3,49 2,85 12,37

P/E

Торгуемый 
мультипликатор / 
Tradable Multiplier

3,63 2,62 1,23 24,14

Min 1,86 1,86 0,69 23,23

Median 3,18 3,68 1,88 23,69

Max 5,08 5,08 4,79 24,14

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Investing.com. 2025 / Complicated by the authors based on the data: 
Investing.com. 2025. URL: https://www.investing.com (дата обращения: 09.09.2025) / (accessed on 09.09.2025).
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Из расчетов можно сделать вывод, что в дан-
ный момент времени акции «Роснефть», «Нова-
тэк», «Лукойл» недооценены, а «Сургутнефтегаз» 
переоценены. Для долгосрочного инвестирования 
рекомендуется приобретать их по справедливой 
цене, по медианной оценке трех мультипликаторов 
EV/Revenue, EV/EBITDA, P/E в диапазоне от мини-
мального значения к максимальному.

Рекомендации по покупке ценных бумаг:
•  «Лукойл» держать, справедливая цена 

5667,73 руб., —12,60% к текущим котировкам;
•  «Роснефть» покупать, справедливая цена 

655,88 руб., 40,24% к текущим котировкам;
•  «Сургутнефтегаз» привилегированные дер-

жать, справедливая цена 33,47 руб., —26,46% к те-
кущим котировкам (основную прибыль ценная 
бумага принесет через дивиденды, а не с помо-
щью роста стоимости акции);

•  «Новатэк» покупать, справедливая цена 
2743,86 руб., 119,37% к текущим котировкам.

Стоит учитывать, что данные эмитенты регу-
лярно выплачивают дивиденды, поэтому стратегия 
портфеля направлена не только на рост стоимости 
акций, но и на получение пассивного дохода от 
дивидендов. Информация о справедливой цене 
не формирует низкорисковую модель будущего 
движения цен акций компаний, справедливая цена 
лишь показывает, как рынок оценивает ценные 

бумаги в данный момент времени. Понимание, 
на чем основана доходная часть и что является 
драйвером прибыли компании, крайне важно при 
инвестировании, данная информация позволит ин-
вестору рационально оценивать и прогнозировать 
движение котировок ценных бумаг.

Исходя из проведенного анализа динамики ко-
тировок «Лукойл», «Роснефть», «Сургутнефтегаз» 
и «Новатэк», можно сделать вывод о том, что изме-
нение рыночной цены имеет средне выраженную 
цикличность (см. рисунок), которую можно объя-
снить разными факторами. Во многом цикличность 
объясняется: дивидендной политикой компаний; 
рыночными тенденциями в нефтегазовой отра-
сли (например, присутствует общемировая тен-
денция роста цен на нефть с марта по сентябрь за 
последние 10 лет); периодами экспорта; налоговой 
и финансовой политикой государства в отношении 
нефтегазовых компаний. Проанализировав дина-
мику стоимости акций «Лукойл» и «Роснефть» за 
последние 8 лет (см. рисунок), исключив при этом 
волатильные 2020 и 2022 гг., можно сделать вы-
вод о том, что период роста цен на акции «Лукойл» 
и «Роснефть» приходится на июль и октябрь. Акции 
компаний «Сургутнефтегаз» и «Новатэк» также 
начинают расти в цене, следуя за нефтяными ги-
гантами, но с небольшим временным лагом. Как 
упоминалось ранее, дивидендная политика имеет 

Таблица 3 / Table 3
Справедливые оценки стоимости акций компаний, входящих в состав портфеля /  

Fair Valuations of Shares of Portfolio Companies

Показатели / Indicators Лукойл / Lukoil Роснефть / 
Rosneft

Сургутнефтегаз 
привилегированные / 

Surgutneftegaz preferred 
shares

Новатэк / 
Novatek

Текущая цена / Current price 6484,5 467,7 45,515 1250,8

EV/Revenue

Min 4552,63 90,28 12,50 386,92

Median 10151,58 442,54 33,47 1489,17

Max 11182,44 636,60 47,65 2591,42

EV/EBITDA

Min 3013,43 226,63 11,53 1407,57

Median 4197,82 684,80 25,26 2743,86

Max 5780,22 1008,90 37,04 4080,16

P/E

Min 3320,11 331,54 25,63 5096,99

Median 5667,73 655,88 69,59 5196,96

Max 9069,12 905,62 177,41 5296,93

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Investing.com. 2025. / Complicated by the authors based on the data: 
Investing.com. 2025. URL: https://www.investing.com (дата обращения: 09.09.2025) / (accessed on 09.09.2025).
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весомое влияние на текущую и будущую стоимость 
акций. Например, компания «Лукойл» уже несколь-
ко лет стабильно платит дивиденды два раза в год, 
в основном, в июле и декабре 16. Аналогичная си-
туация у «Роснефть», которая также выплачивает 
дивиденды два раза в год, но преимущественно 
в июле и январе 17. «Сургутнефтегаз» выплачивает 
дивиденды по привилегированным акциям один 
раз в год в июле 18, тогда как «Новатэк» выплачива-
ет дважды в год — ​в марте и октябре 19. На рисунке 
можно наглядно проследить изменение цен до 
и после выплаты дивидендов. Данные сведения 
необходимо принимать в расчет. Интересным под-
ходом является дисциплинарный анализ, в рамках 
которого инвестор, благодаря графикам, может 
выстраивать инвестиционные стратегии [17–19]. 
Понимание графиков и возможных комбинаций 
также успешно используется множеством трейдеров 
для получения прибыли [20].

Переориентация на Ближний Восток и Азиат-
ские страны сказалась на снижении нефтегазовых 

1 6   Л у к о й л .   Д и в и д е н д ы .  U R L :   h t t p s : / / l u k o i l . r u /
InvestorAndShareholderCenter/Securities/Dividends (дата 
обращения: 06.09.2024).
17  БКС Мир инвестиций. Дивиденды Роснефть. URL: 
https://bcs.ru/markets/rosn/tqbr/dividends (дата обращения: 
06.09.2024).
18  БКС Мир инвестиций. Дивиденды Сургутнефтегаз ап. 
URL: https://bcs.ru/markets/sngsp/tqbr/dividends (дата обра-
щения: 27.02.2024).
19  Новатэк. Дивиденды. URL: https://www.novatek.ru/ru/
investors/dividends/ (дата обращения: 06.09.2024).

доходов и увеличении налоговой нагрузки компа-
ний. В России нефтегазовый сектор подвергается 
наибольшему налоговому бремени среди всех от-
раслей экономики. «Роснефть» и «Сургутнефтегаз» 
имеют самую высокую нагрузку — ​79 и 77% от EBIT 
соответственно 20. Доля НДПИ в нефтегазовых до-
ходах составляет порядка 70%, а за последние годы 
видна тенденция увеличения ставки НДПИ. Напри-
мер, доли «Роснефть» и «Лукойл» в нефтегазовых 
выплатах составляют 36 и 16% соответственно. 
Однако «Новатэк» имеет самую низкую налого-
вую нагрузку в нефтегазовом секторе, поскольку 
более 50% прибыли компании формируется за 
счет закупки и переработки газового конденса-
та на НПЗ в Усть-Луге, а также перепродажи СПГ, 
налогообложение которой значительно мягче по 
сравнению с добычей нефти и экспортом газа. 
Например, для проекта «Ямал СПГ» действуют ну-
левые ставки НДПИ, экспортной пошлины и налога 
на имущество. Коэффициент Кц, характеризующий 
динамику мировых цен на нефть, применяется 
для расчета НДПИ для нефтяных компаний, так Кц 
в 2023 г. был равен 11,6461, а в 2024 г. — 18,4154 21. 

20  Романова Т. Эксперты назвали нефтяников отраслью 
с  самой высокой налоговой нагрузкой. Lenta. 2024. URL: 
https://lenta.ru/news/2024/05/21/neftyanikov/ (дата обраще-
ния: 23.02.2024).
21  Письмо ФНС России от 10.07.2024 № ЕА‑4–3/7851@ 
«Данные, необходимые для исчисления НДПИ в  отно-
шении нефти, НДД и акциза на нефтяное сырье, за июнь 
2024 года».

Рис. / Fig. Цены на акции «Лукойл» (красный цвет), «Роснефть» (оранжевый), «Новатэк» (синий), 
«Сургутнефтегаз» прив. (коричневый) / Share Prices of “Lukoil” (Red), “Rosneft” (Orange), “Novatek” 
(Blue), “Surgutneftegaz” Preferred Shares (Brown)
Источник / Source: составлено авторами на основе данных: TradingView.com. 2024 / Complicated by the authors based on the data: 
Investing.com. 2024. URL: https://ru.tradingview.com (дата обращения: 06.09.2024) / (accessed on 06.09.2024)
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Исходя из проведенного анализа, ставки НДПИ 
с высокой долей вероятности будут расти до 2026 г. 
Ккг аналогичен Кц, только применяется для газо-
вых компаний с 2023 г. Ккг также вырастит со 134 
единиц до 300 единиц к концу 2026 г. Необходи-
мо анализировать приведенные коэффициенты, 
поскольку они в значительной мере будут влиять 
на размеры чистой прибыли компаний, соответ-
ственно, и на дивидендную доходность.

ВЫВОДЫ
Таким образом, исходя из проведенного ана-
лиза, можно сформировать стратегию по вза-
имодействию с  портфелем. В  совокупности 
с сезонным колебанием цен на природные ре-
сурсы (нефть и газ) рыночная цена акций имеет 
выраженную волатильность. Все компании — ​
эмитенты ценных бумаг в портфеле являются 
«дивидендными аристократами», т. е. регуляр-
но выплачивают дивиденды акционерам. Для 
получения дивидендов за год и дохода от роста 
стоимости акций, рекомендуется приобретать 
ценные бумаги портфеля в мае либо в октя-
бре каждого года, так как основные дивиденды 
и период роста стоимости акций приходятся на 
III и IV кварталы года. При этом для реализа-
ции стратегии долгосрочного инвестирования 
необходимо приобретать акции по справедли-
вой стоимости или ниже. В качестве основного 
мультипликатора, по значению которого и бу-
дем принимать решения, выберем EV/EBITDA, 
таким образом, справедливая цена для акций из 
портфеля будет:

•  «Лукойл» — ​5667,73 руб.
•  «Роснефть» — ​655,808 руб.
•  «Сургутнефтегаз» привилегированные — ​

33,47 руб.
•  «Новатэк» — ​2743,86 руб.
В соответствии с целью портфеля (инвестиро-

вание в компании нефтегазовой отрасли России) 
доля каждого эмитента в портфеле распределена 
равномерно — ​25%.

Для принятия решения об инвестициях в порт-
фель в мае 2026 г. нужно определить ожидания 
по показателям эталонных маркеров. Это нужно 
сделать, опираясь на найденные зависимости 
и построенные эконометрические модели. Такие 
модели помогут точнее прогнозировать цены 
на акции.

Инфляционное давление в российской эконо-
мике продолжает планомерно снижаться. Об этом 
свидетельствуют решения Совета директоров Банка 
России, которые 9 июня 2025 г. снизили ключевую 
ставку с 21%, установленную в ноябре 2024 г., до 

20% 22, а также повторно снизили ее 25 июля 2025 г. 
до 18% 23. Согласно среднесрочному макроэкономи-
ческому прогнозу Банка России от 25 июля 2025 г., 
среднегодовая ключевая ставка на 2026 г. ожидается 
в пределах 12–13%. Смягчение денежно-кредитной 
политики выступает ключевым фактором оживле-
ния российского рынка акций. Снижение ключевой 
ставки Банком России окажет позитивное влияние 
на все основные фондовые индексы. Ожидается, 
что к маю 2026 г. это приведет к существенному 
притоку ликвидности на рынок, чему также будет 
способствовать активная дивидендная политика 
российских компаний.

Исходя из проведенного анализа, на июль-август 
2025 г. пришелся пик снижения котировок нефте-
газовых компаний до своих годовых минимумов. 
Именно данный период является оптимальным 
для покупки акций в рамках сформированного 
портфеля. Но стоит отметить, что существуют 
сдерживающие факторы роста на рынке, поэтому 
значительного роста котировок до конца 2025 г. 
можно не ожидать. Необходимо проанализировать 
отчетность компаний за 3 квартала 2025 г., посколь-
ку у многих компаний финансовые результаты за 
первое полугодие сравнительно ниже, чем за 2024 г. 
В связи с этим нефтегазовый сектор к началу 2026 г. 
претерпит изменения в экспортной, логистической, 
кадровой и финансовой политике. Международная 
политическая нестабильность также существенно 
повлияет на рынок энергоресурсов. Следовательно, 
тенденции, наблюдавшиеся в 2025 г., сохранятся 
и в первой половине 2026 г. Таким образом, на 
основе полученных выводов можно предположить, 
что в указанный период котировки нефтегазовых 
компаний могут достичь своих годовых минимумов. 
Данный временной интервал, в случае реализации 
прогноза, может стать оптимальной точкой для 
формирования длинных позиций и пополнения 
портфеля.

Одновременно с общим индексом Мосбиржи 
ожидается рост отраслевых индексов эталонных 
маркеров: МОЕХ O&G, МОЕХ Финансы, МОЕХ 
Транспорт, МОЕХ Голубые фишки. Несмотря на 
прогноз Всемирного банка о снижении миро-
вых цен на нефть до пятилетних минимумов 24, 

22  Банк России. Решение Совета директоров Банка России 
о ключевой ставке Банка России. URL: https://www.cbr.ru/
rbr/dir_decisions/rsd_2025–06–06_20_05 (дата обращения: 
09.09.2025).
23  Банк России. Банк России принял решение снизить клю-
чевую ставку: пресс-релиз № 25. Банк России. URL: https://
cbr.ru/press/pr/?file=25072025_133000key.htm (дата обра-
щения: 09.09.2025).
24  Группа Всемирного банка. Избыток предложения мо-
жет ослабить влияние интенсификации ближневосточ-
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государства — ​экспортеры нефти будут продол-
жать корректировать уровень добычи нефти для 
поддержания текущих цен на марки Brent, WTI 
и прочие, что также позитивно скажется на фи-
нансовых показателях российских нефтяных 
компаний.

На фондовом рынке США в 2025 г. ожидается 
позитивная динамика, связанная с денежно-кредит-
ной политикой. На последнем заседании ФРС США 
снизили ключевую ставку на 50 базисных пунктов, 
аналитики ожидают и дальнейшее снижение ставки 
на протяжении 2025 г. вплоть до целевых 2% к концу 
2026 г., что оказывает позитивное влияние на ры-
нок ценных бумаг США, в том числе на ключевые 
индексы, входящие в состав эталонных маркеров 
портфеля: S&P 500, Dow jones, NASDAQ. При росте 
значений данных индексов (соответственно, при 
укреплении фондового рынка США) акции компа-
ний портфеля растут, что также является важным 
фактором привлекательности формирования порт-
феля к маю 2026 г.

Динамика индекса EURO STOCK 50 не прогно-
зируется негативной, а должна сохраниться в уве-
ренно-позитивных или нейтральных значениях. 
Основной позитивный сценарий для значения — ​это 
снижение геополитической напряженности в Евро-
пе, возможное смягчение санкционных ограниче-

ного конфликта на уровень цена на нефть. UEL: https://
www.vsemirnyjbank.org/ru/news/press-release/2024/10/29/
commodity-markets-outlook-october‑2024-press-release 
(дата обращения: 06.09.2024).

ний. В рамках данной статьи не рассматривается 
сценарный анализ геополитической ситуации, од-
нако учитывается возможное уменьшение сан-
кционных ограничений со стороны стран ЕС, что, 
в свою очередь, окажет позитивное влияние как 
на Европейский фондовый рынок, так и на акции 
российских компаний, в особенности, компаний 
сформированного портфеля.

Таким образом, наиболее эффективным перио-
дом для формирования и актуализации портфеля 
из акций «Лукойл», «Роснефть», «Сургутнефтегаз» 
и «Новатэк» является конец I и начало II квартала, 
так как в приведенный промежуток времени это 
позволит учесть будущие дивидендные выпла-
ты и рост стоимости котировок из-за улучшения 
макроэкономических условий, что обеспечивает 
фундаментальный рост стоимости акций.

На основе проанализированных данных, мож-
но отметить, что при создании инвестиционного 
портфеля предложенная информация может до-
полняться актуальными факторами и условиями 
внешней среды для минимизации рисков и по-
вышения доходности портфеля. В целом, рынок 
топливно-энергетических компаний остается до-
статочно турбулентным, из-за чего многие решения 
представляются высокорисковыми для инвестора. 
Именно поэтому создание аналогичных эконо-
метрических моделей, подкрепленных расчета-
ми и факторами внешнего воздействия, являются 
оптимальными инструментами прогнозирования 
в условиях неопределенности.
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ABSTRACT
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Интеграция социально ответственных инвестиций, 
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АННОТАЦИЯ
В статье исследуется связь между различными «зелеными», «грязными», энергетическими криптовалютами и со-
циально ответственными инвестиционными рынками. Цель исследования — ​выявить преимущества диверсифика-
ции портфеля на социально ответственных инвестиционных рынках с помощью «зеленых», «грязных» и энерге-
тических криптовалют. Авторы используют три альтернативные методики формирования портфеля: (1) портфель 
с равномерным распределением активов, (2) портфель с минимальной дисперсией и (3) портфель с максимальным 
коэффициентом Шарпа. Это позволяет сравнить их с инвестициями в недвижимость. Методология исследования 
включает корреляционный анализ для изучения краткосрочных связей и сетевой анализ для оценки долгосроч-
ных взаимосвязей между социально ответственными инвестиционными рынками и различными криптовалютами. 
Уникальность нашего подхода заключается в  исследовании взаимосвязи социально ответственных инвестиций 
и криптовалют, а также в оценке выгод диверсификации портфеля. Результаты показывают, что инвесторы в соци-
ально ответственные активы, кроме «зеленых» облигаций, могут получить преимущества от метода наименьшей 
дисперсии. Портфель с максимальным коэффициентом Шарпа выгоден всем, кто использует социально ориен-
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INTRODUCTION
Stock market integration specifically refers to the 
degree to which different stock markets move 
about each other and provide similar risk-adjusted 
returns. When markets are integrated, movements 
in one market tend to influence movements in other 
markets, leading to a more interconnected global 
financial system. Due to the portfolio diversification 
benefits and asset allocation, market integration has 
become important for investors, researchers, and 
academicians. Researchers like Ibrahim [1] and Patel 
[2] highlight a key point regarding the benefits of the 
lack of integration in equity markets, namely, risk 
diversification. When markets are not fully integrated, 
investors can achieve greater diversification benefits 
by allocating their funds across different markets 
or regions [3]. If markets have a lower correlation, 
investors have an opportunity to reduce risk with 
portfolio diversification. If markets have no or weak 
integration, investors can enjoy risk reduction 
with portfolio diversification. Weaker integration 
among markets can offer a portfolio diversification 
opportunity which will disappear soon with strong 
integration [4, 5]. Investors are always looking after 
their wealth in each investment decision [6]. The 
inherent proven inefficiencies in the markets also 
make them further vulnerable to be exploited using 
appropriate strategies [7–9].

Initially, such studies were conducted on developed 
and emerging countries. However, the studies have not 
focused on socially responsible investment and green, 
dirty, and energy cryptocurrencies. The present study 
focuses on socially responsible investment and green, 
dirty, and energy cryptocurrency linkages and possible 
portfolio diversification benefits.

LITERATURE REVIEW
Review of Past Studies

During the initial years of the 1970s, research into 
financial market integration indicated a reduced 
correlation between markets. Grubel [10], influenced 
by the principles of Harry Markowitz [11], elucidated 
the advantages of diversifying portfolios across 
international markets. Subsequent studies by 
Subrahmanyam [12] and Kenen [13] confirmed 
the presence of financial market integration. 

Nevertheless, financial markets have progressively 
witnessed greater integration, with inter-market co-
movements on the rise over time [14].

The European markets are closely integrated. As 
a result, the markets have a high level of systematic 
risk [15]. According to Bekaert & Urias [16], emerging 
markets have closed-end funds that can be invested 
by the investors at a relatively low cost, whereas the 
IFC investable does not consider the investment costs 
or restrictions. The effect of the sector increased with 
the increase in global integration. The investor needs 
to consider the role of industrial sectors in global 
strategies [17].

Since the early 2000s researchers have explored 
the Integration with other assets. Real estate showed 
a non-linear correlation with the stock market, but the 
process of mean reversion between stock and real estate 
markets is notably gradual, with discrepancies between 
the two markets potentially enduring for extended 
periods [5]. According to Gravelle et.al. [18] the markets 
are integrated and hence the long-term shocks are 
transferred to other markets. Such shocks cannot be 
reduced with temporary efforts. Real estate exhibited 
a non-linear relationship with the stock market, yet 
the mean reversion process between stock and real 
estate markets is characterized by a notably slow pace, 
allowing discrepancies between the two markets to 
persist for prolonged periods [5]. The opening of the 
stock market increases the demand for equities and 
either reduces or unchanged the demand for bonds. 
The opening up of small and undeveloped markets 
in emerging economies increases the diversification 
opportunities across the emerging markets [19]. The 
onset of war initially disrupts the correlation between 
oil prices and stock markets, while terrorist attacks have 
influenced the relationship between oil price returns 
in France and Germany. The diminished correlation 
between stock markets and oil suggests significant 
diversification advantages for investors [20].

Multiple researchers [21–24] have utilized 
methodologies like correlation-based networks, 
network structure analysis, and VAR-BEKK frameworks 
to explore market integration and shifts in market 
dependence. Initially observing no correlation between 
oil and stock markets, Ghosh & Kanjilal [25] noted 
integration between these markets post the global 
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financial crisis. Additionally, Ftiti et al. [26] found that 
global oil price shocks impact stock markets

Here, past studies have examined the linkage and 
portfolio diversification among stock markets and 
other investment alternatives. The domain of socially 
responsible investment and cryptocurrencies is yet to 
be explored in detail. Hence, the present study explores 
the linkages between socially responsible investment 
and Green, Dirty, Energy cryptocurrencies.

EMPIRICAL FRAMEWORK
The aims of the study are 1) to examine the 
connectedness between the Socially responsible 
investment markets and various green, dirty, and 
energy cryptocurrencies, and 2) to examine the 
possible portfolio diversification benefits for the 
Socially responsible investment markets from 
various green, dirty, and energy cryptocurrencies. 
For which the study uses Descriptive Statistics and 
Correction Analysis methods. Market integration 
is assessed through correlation analysis, while 
asset interconnection is investigated using network 
analysis. The study then evaluates portfolio 
diversification benefits by constructing three distinct 
portfolios: 1) Equally weighted, 2) Minimum variance, 
and 3) Maximum Sharpe portfolios, comprising 
selected assets from March 5, 2018, to October 13, 
2023. To ensure the reliability of the findings, the 
analysis employs daily returns. The study utilizes the 
following indices for returns

A) Socially Responsible Investment (S&P Kensho 
Clean Power Index, S&P Global Water Index, S&P 
Global Clean Energy Index, and S&P Green Bond Index)

B) Green cryptocurrencies (Cardano, Stellar, XRP)
C) Dirty cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum, 

Ethereum Classic)
D) Energy Cryptos (Powerledger, Energo)
The data for all the indices is collected from the 

investing.com database and USD is kept as the standard 
currency for all purposes. As every market experiences 
public holidays, resulting in missing observations, 
this absence of data can have adverse effects on the 
outcomes and implications. Jeon and Von Furstenberg 
[27] proposed in a study that utilizing data from the 
previous day could address this issue. Therefore, in 
line with this recommendation, missing values in the 
current study are replaced with the previous day’s price. 
To explore the possible advantages of diversifying 
portfolios, the study employs the Equally Weighted 
Portfolio, Minimum Variance Portfolio, and Maximum 
Sharpe Portfolio. In the Equally Weighted Portfolio, the 
investment amount is divided equally among all the 
stock markets. The equally weighted portfolio expected 
return ΣR is calculated using the following formula:

        1 1 2 2 . ,R R W R W RnWnΣ = + ………  � (1)

where W — ​weight on investment; R — ​return of 
index; n — ​number of markets.

Those securities that aren’t correlated with each 
other hold the minimum variance portfolio. A minimum 
variance portfolio is a well-diversified portfolio of risky 
securities, which are traded in such a way that can 
result in the lowest possible risk for an expected level 
of return.

The Maximum Sharpe Portfolio is chosen based on 
the following formula:

                    

( )
max fwE r R

SR
wVw

−
= , � (2)

where w — ​portfolio weights; E(r) — ​expected return 
on each stock market; Rf — ​the risk-free rate.

Based on the formula, the data is examined and the 
results of various tests are reported in the empirical 
findings section. 

DATA ANALYSIS
Return on Selected Investments

Figure shows the Return trend for the selected 
socially responsible investment indexes and the 
green, dirty, energy cryptocurrencies. All the selected 
investment shows a fluctuating trend during the 
COVID‑19 period. The returns of all the securities 
show varied returns and high ups-down during 
the breakout of the COVID‑19 period. This reveals 
that the COVID‑19 breakout has affected all the 
investment indexes negatively with the increase in 
the risk level.

MARKET INTEGRATION ANALYSIS
Here, in Table 1, except for Green Bond and Energo, 
all the markets show positive returns during the 
entire period. The markets’ average daily returns 
were 0.0002%, 0.0005%, 0.0016%, 0.0010%, 0.0008%, 
0.0012%, 0.0008%, 0.0004%, 0.0005%, and 0.0009% 
respectively for Cardano, Stellar, XRP, Bitcoin, 
Ethereum, Ethereum Classic, Power, Water, Clean 
Energy, and POWR. Among all the investments, 
Energo has the highest standard deviation whereas 
Green Bond has the lowest standard deviation. The 
present results do not support the theory of finance 
which says the higher the risk, the higher the return. 
The difference between minimum and maximum 
is also significant indicating the return on the 
investment is highly fluctuating. The skewness and 
kurtosis reveal that the data are fit to perform further 
tests.

Table 2 shows the correlation between Socially 
responsible investment and green, dirty, energy 
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Fig. Return Trends
Source: Author’s Calculation based on the closing price data downloaded from investing.com.

Table 1
Descriptive Statistics

Investment 
Asset Mean Standard 

Deviation Kurtosis Skewness Minimum Maximum Count

Cardano 0.0002 0.0590 4.6701 0.3528 –0.4149 0.3323 1389

Stellar 0.0005 0.0625 25.4083 2.3783 –0.3562 0.7395 1389

XRP 0.0016 0.0626 21.3393 1.7862 –0.4178 0.7301 1389

Bitcoin 0.0010 0.0393 9.3453 –0.4601 –0.3918 0.1941 1389

Ethereum 0.0008 0.0504 6.9729 –0.4177 –0.4455 0.2596 1389

Ethereum 
Classic

0.0012 0.0623 9.6063 0.8120 –0.4296 0.4264 1389

POWR 0.0009 0.0720 9.3877 0.8059 –0.4603 0.6037 1389

Energo –0.0008 0.0909 27.0082 2.5530 –0.3747 1.2074 1389

Clean Energy 0.0005 0.0176 6.4432 –0.1744 –0.1175 0.1166 1389

Water 0.0004 0.0116 11.7861 –0.4886 –0.1054 0.0781 1389

Green Bond –0.0001 0.0041 4.6563 –0.1501 –0.0238 0.0229 1389

Power 0.0008 0.0220 4.8613 –0.1623 –0.1348 0.1260 1389

Source: Author’s calculation.
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cryptocurrencies. It is observed that Clean Power, 
Global Water, Global Clean Energy, and Green Bond 
have a low positive correlation with Cardano, Stellar, 
XRP, Bitcoin, Ethereum, Ethereum Classic, POWR, and 
Energo. The lack of significant correlation among the 
selected securities indicates weak integration. Due 
to weak integration, these securities offer portfolio 
diversification opportunities to investors. The 
opportunities to diversify this investment are examined 
using three different diversification strategies: 1) 
Equally weighted portfolio, 2) Minimum variance 
portfolio, and 3) Maximum Sharpe portfolio.

PORTFOLIO DIVERSIFICATION ANALYSIS
Table 3 presents the diversification advantages for 
socially responsible investors derived from green, 
dirty, and energy-related cryptocurrencies. Each 
investment portfolio is created using daily return data 
(converted to annual returns) spanning from March 5, 
2018, to October 13, 2023. Utilizing the correlation 
findings, potential diversification opportunities for 
investors are identified. Subsequently, portfolios are 
constructed for both non-diversified (home market) 
and diversified approaches (such as Equal Weighted 
Portfolio (EWP), Minimum Variance Portfolio (MVP), 
and Maximum Sharpe Portfolio (MSP). This analysis 
aims to assess the presence of diversification benefits.

It is observed that Clean Power, Global Water, 
and Global Clean Energy do not benefit the portfolio 

diversification as per the equally weighted portfolio. 
Green Bond, on the contrary, benefited and gained 
significantly on the Sharpe ratio. The Minimum 
variance portfolio (MVP) helps to reduce the portfolio 
risk for Clean Power, Global Water, and Global Clean 
Energy. Clean Power can have a standard deviation 
of 7.12% with an asset allocation of 76.68% in Clean 
Power, 18.92% in Bitcoin, 2.44% in Energo, and 1.11% 
in XRP. Global Water can have the lowest risk of 4.06 
with MVP with the asset allocation of 92.08% in Global 
Water, 0.42% in Energo, 6.86% in Bitcoin, and 0.64% 
in Cardano. As per MVP, Global Clean Energy has the 
lowest standard deviation of 5.93% with asset allocation 
of 84.25% in Global Clean Energy, 12.20% in Bitcoin, 
1.43% in Energo, 0.301.45% in Cardano 0.53% in POER. 
Green bonds can have the lowest risk with MVP but 
it generated a negative Sharpe ratio due to negative 
return.

The Maximum Sharpe Portfolio (MSP) strategy gives 
the maximum Sharpe for the investment. The Clean 
Power can have a Maximum Sharpe of 4.52 with the 
asset allocation of 71.56% in Clean Power, 16.43% in 
Bitcoin, and 12.01% in XRP. Global Water can make the 
asset allocation of 79.80% in Global Water, 13.08% in 
Bitcoin, and 7.12% in XRP to have the Maximum Sharpe 
ratio of 4.23. Global Clean Energy can have a Maximum 
Sharpe of 3.95 with an asset allocation of 70.45% in Global 
Clean Energy, 18.34% in Bitcoin, and 11.22% in XRP. The 
green bond can have a Sharpe ratio of 2.89 with an asset 

Table 2
Correlation
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Cardano 1.000

Stellar 0.764 1.000

XRP 0.674 0.762 1.000

Bitcoin 0.717 0.640 0.617 1.000

Ethereum 0.785 0.690 0.683 0.847 1.000
Ethereum 
Classic

0.680 0.615 0.589 0.665 0.742 1.000

POWR 0.543 0.484 0.458 0.539 0.560 0.486 1.000

Energo 0.259 0.207 0.244 0.210 0.244 0.248 0.243 1.000

Clean Energy –0.028 –0.003 0.012 0.053 0.022 0.042 –0.008 0.018 1.000

Water –0.028 –0.005 –0.002 0.010 –0.009 0.016 0.008 0.030 0.671 1.000

Green Bond –0.023 –0.017 –0.024 –0.012 –0.018 0.002 –0.002 0.009 0.287 0.393 1.000

Power –0.011 0.003 –0.001 0.061 0.029 0.029 –0.010 0.005 0.898 0.660 0.187 1.000

Source: Author’s calculation.
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Table 3
Portfolio Diversification with Different Strategies

Security
Investment in respective security only Equally Weighted Portfolio

Return 
(%)

SD 
(%)

Sharpe 
Ratio Asset Allocation (%) Return 

(%)
SD 
(%)

Sharpe 
Ratio Asset Allocation (%)

Clean 
Power

28.60 8.03 3.56 Clean Power — ​100 25.11 15.21 1.65

11.11% in each security — ​
Clean Power, Cardano, Stellar, 

XRP, Bitcoin, Ethereum, 
Ethereum Classic, POWR and 

Energo

Global 
Water

13.10 4.23 3.10 Global Water — ​100 23.40 15.18 1.54

11.11% in each security — ​
Global Water, Cardano, Stellar, 

XRP, Bitcoin, Ethereum, 
Ethereum Classic, POWR and 

Energo

Global 
Clean 
Energy

17.96 6.41 2.80 Global Clean Energy — ​100 23.93 15.20 1.57

11.11% in each security — ​
Global Clean Energy, 

Cardano, Stellar, XRP, Bitcoin, 
Ethereum, Ethereum Classic, 

POWR and Energo

Green 
Bond

–3.58 1.48 –2.42 Green Bond — ​100 21.54 15.17 1.42

11.11% in each security — ​
Green Bond, Cardano, Stellar, 

XRP, Bitcoin, Ethereum, 
Ethereum Classic, POWR and 

Energo

Security Minimum Variance Portfolio Maximum Sharpe Portfolio

Return 
(%)

SD 
(%)

Sharpe 
Ratio

Asset Allocation (%)
Return 

(%)
SD 
(%)

Sharpe 
Ratio

Asset Allocation (%)

Clean 
Power

29.34 7.12 4.12

76.68% in Clean Power, 
18.92% in Bitcoin, 2.44% 
in Energo, 1.11% in XRP, 
0.83% in POWR, 0.02% 
in Stellar, 0% Cardano, 
Ethereum & Ethereum 

Classic

33.70 7.46 4.52

71.56% in Clean Power, 
16.43% in Bitcoin, 12.01% in 
XRP, 0% in Cardano, Stellar, 
Ethereum, Ethereum Classic, 

POWR & Energo

Global 
Water

14.60 4.06 3.59

92.08% in Global Water, 
6.86% in Bitcoin, 0.64% 

in Cardano, 0.42% in 
Energo, 0% in Stellar, 

XRP, Ethereum, Ethereum 
Classic and POWR

19.57 4.63 4.23

79.80% in Global Water, 
13.08% in Bitcoin, 7.12% in 
XRP, 0% in Cardano, Stellar, 
Ethereum, Ethereum Classic, 

POWR & Energo

Global 
Clean 
Energy

19.67 5.93 3.31

84.25% in Global Clean 
Energy 12.20% in Bitcoin, 
1.45% in Cardano, 1.43% 

in Energo, 0.53% in POWR, 
0.14% in Stellar, 0% in 

XRP, Ethereum, Ethereum 
Classic

26.15 6.61 3.95

70.45% in Global Clean 
Energy, 18.34% in Bitcoin, 

11.22% in XRP, 0% in 
Cardano, Stellar, Ethereum, 
Ethereum Classic, POWR & 

Energo

Green 
Bond

–3.06 1.47 –2.08

98.83% in Green Bond, 
1.03% in Bitcoin, 0.13% in 
XRP, 0% in Cardano, Stellar, 

Ethereum, Ethereum 
Classic, POWR, Energo

44.87 15.51 2.89

66.17% in Bitcoin, 33.83% in 
XRP, and 0% in Green Bond, 
Cardano, Stellar, Ethereum, 

Ethereum Classic, POWR, and 
Energo

Source: Author’s calculation.
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allocation of 66.17% in Bitcoin and 33.83% in XRP. Table 4 
illustrates the advantages of portfolio diversification for 
investors. It compares the Sharpe ratios of the equally 
weighted portfolio, minimum variance portfolio, and 
maximum Sharpe portfolio with those of the home market 
to evaluate the degree of gains. Importantly, investors in 
Green Bonds and other Socially Responsible Investments 
(SRI) do not find benefits from the Equally Weighted 
Portfolio. Similarly, Global Water investors do not see 
gains from the minimum variance portfolio. Conversely, 
Clean Power, Global Water, Global Clean Energy, and 
Green Bond investors can potentially achieve gains of 
16%, 16%, 18%, and –14%, respectively, by adopting the 
maximum Sharpe ratio strategy. Among all the strategies, 
the maximum Sharpe ratio strategy proves to be the most 
advantageous for investors.

CONCLUSION
The current study aims to attain two objectives: 
(1) to assess the interconnectivity among Socially 

Responsible Investment markets and various 
cryptocurrencies categorized as green, dirty, and 
energy-related; and secondly, to evaluate the 
potential portfolio diversification benefits for 
SRI markets derived from these cryptocurrencies. 
Correlation analysis indicates an insignificant 
integration among the markets, suggesting a 
diversification possibility for investors. Investors 
in Clean Power, Global Water, and Global Clean 
Energy stand to benefit from the minimum variance 
portfolio, offering the lowest risk. However, green 
bond investors may not reap advantages from 
the MVP strategy. Conversely, all SRI investors 
can potential ly  benefit  from the maximum 
Sharpe portfolio, leading to significant gains in 
the Sharpe ratio, reduced investment risk, and 
increased portfolio returns. Green, dirty, and 
energy cryptocurrencies present a promising 
avenue for Socially Responsible investors seeking 
diversification.
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Усиление санкционного давления на Россию в последние годы кардинально изменило сложившуюся конъюнктуру 
и экономический ландшафт в сфере энергетики и повысило риски стабильности работы компаний с иностранным 
участием в капитале. Высокая значимость энергетического сектора в российской экономике обуславливает акту-
альность изучения структуры источников его финансирования. Цель настоящего исследования — ​оценка масшта-
бов присутствия иностранного капитала в российском энергетическом секторе на основе анализа его динамики 
и структурных изменений. В исследовании рассматриваются основные собственники энергетического сектора Рос-
сии. Особое внимание уделяется доле иностранного капитала в 2023 г. по отношению к 2021 г. в ключевых отра-
слях: электроэнергетике, добыче угля, нефти, природного газа и урана. Также анализируются санкционные риски. 
Результаты показали, что, несмотря на многолетние санкционные ограничения, иностранные инвестиции продол-
жали поступать в российскую экономику. После 2022 г. отечественный бизнес не проявил значительного снижения 
интереса к оффшорным юрисдикциям, и зарубежные транснациональные компании по-прежнему владеют актива-
ми в российском энергетическом секторе. Доля иностранного капитала в электроэнергетике составляет 44%, в угле-
добыче — ​38%, в добыче нефти — ​40%, в газодобыче — ​19%. Установлено, что санкционные риски для энергети-
ческого сектора значительны из-за присутствия иностранных инвесторов в капитале компаний. Однако, несмотря 
на очевидную целесообразность перевода таких компаний в российскую юрисдикцию, процессы редомициляции 
российского бизнеса на территорию страны сегодня развиваются недостаточно активно. В условиях трансформации 
мировой энергетической инфраструктуры и переориентации российских компаний на новые рынки важно разрабо-
тать механизмы редомициляции, новые подходы к инвестициям и создать благоприятные условия для инвесторов 
в энергетическом секторе России.
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ABSTRACT
The increased sanctions pressure on Russia in recent years has significantly altered the current situation and economic 
landscape in the energy sector, increasing the risks to the stability of companies with foreign capital involvement. Due 
to the significant importance of the energy sector to the Russian economy, it is essential to examine the structure of its 
funding sources. The purpose of this study is to analyze the extent of foreign capital investment in the Russian energy 
sector by examining its dynamics and structural changes. We will examine the main owners in the sector and focus on 
the share of foreign investment in 2023 compared to 2021 for key industries such as electric power, coal mining, oil 
production, natural gas extraction, and uranium mining. Sanctions risks are also analyzed in the report. The findings 
show that, despite the years of sanctions, foreign investment continued to flow into the Russian economy. Since 2022, 
domestic businesses have not shown a significant decline in interest in offshore jurisdictions, and foreign multinationals 
still own assets in the Russian energy sector. The share of foreign capital in the electricity industry is 44%, coal mining — ​
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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность исследования проблематики фи-
нансирования энергетического сектора России 
обусловлена его высокой значимостью в россий-
ской экономике. В 2024 г. инвестиции в энергети-
ческий сектор составили 30% от всех капиталовло-
жений в стране, а его доля в ВВП страны — ​около 
20% 1.

В последние 30 лет, в эпоху глобализации, ино-
странный капитал активно проникал в российскую 
экономику. Особенно его привлекали сырьевые 
и низкотехнологичные отрасли [1]. Российская 
энергетика всегда была объектом пристального 
внимания иностранного капитала. При высокой 
капиталоемкости и длительном сроке возврата ин-
вестиций рентабельность вложений была высокой 
[2]. Иностранные инвестиции рассматривались как 
стабильный источник развития российской эконо-
мики и притока финансирования в модернизацию 
изношенных и создание новых основных фондов 
в энергетике [3–5]. Так, в 2006–2010 гг. в электро-
энергетику было привлечено более 10 млрд долл. 
США иностранных инвестиций [6].

Присутствие иностранного капитала в россий-
ской энергетике в силу ее экспортного потенциа-
ла было масштабно, что отчасти обуславливалось 
интересом иностранных партнеров к обеспечению 
собственных потребностей в энергоресурсах [7], 
отчасти — ​сравнительно низкими удельными за-
тратами международных компаний в долларах США 
на добычу ресурсов при высокой обеспеченности 
доказанными российскими запасами [8].

Также был широко распространен опыт «ино-
странной прописки» российских компаний из-за 
доступа к зарубежным инвестициям и возмож-
ности использования механизмов оптимизации 
фискальной нагрузки и управленческих процессов 
в экспортно ориентированных корпорациях россий-
ской энергетики. Управленческие компании зна-

1  Минэнерго РФ: доля ТЭК в ВВП России составляет около 
20%. URL: https://www.eprussia.ru/news/base/2024/492819.
htm (дата обращения: 12.06.2024).

чительной частью или целиком выводились в оф-
фшорные юрисдикции, преимущественно на Кипр, 
меньше — ​в Люксембург, Англию или на Виргинские 
острова [9]. И, как далее покажет наше исследование, 
именно оффшоры и сегодня формируют основную 
часть видимого присутствия иностранного капитала 
в российском энергетическом секторе.

Такая структура финансирования энергетиче-
ского сектора российской экономики сохранялась 
до 2014 г., когда появились первые признаки охла-
ждения транснационального капитала к инвести-
рованию в Россию [10–13]. Однако взаимный обмен 
капиталом, хоть и уменьшился, но не прекратился 
полностью. Зарубежные корпорации не прекращали 
свое присутствие в российской экономике.

Усиление беспрецедентного санкционного дав-
ления на Россию с 2022 г. кардинально изменило 
сложившуюся конъюнктуру и экономический лан-
дшафт в сфере энергетики, практически исключив 
трансграничное перемещение капиталов. Это по-
влияло на динамику и объем иностранных инве-
стиций, в том числе и в энергетическом секторе.

Недружественные действия ряда иностранных 
государств резко повысили риски стабильности 
работы компаний с иностранным участием в ка-
питале. И перевод таких организаций в россий-
скую юрисдикцию стал условием их дальнейшего 
существования. Однако процессы редомициляции 
российского бизнеса на территорию страны сегодня 
развиваются недостаточно активно.

Цель настоящего исследования — ​оценка мас-
штабов присутствия иностранного капитала в рос-
сийском энергетическом секторе и анализ его ди-
намики и структурных изменений за 2021–2023 гг. 
В ходе исследования установлена доля иностранных 
компаний в ключевых секторах энергетики россий-
ской экономики. Проведена оценка участия ино-
странного капитала в российском энергетическом 
секторе на 2021 г. — ​последний из периодов, когда 
отчетность публичных компаний была доступна 
в полном объеме. Однако в большинстве случаев 
удалось установить структуру собственности ком-
паний энергетического сектора и на 2023 г. Также 
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38%, oil production — ​40%, gas production — ​19%. Sanctions risks for the energy sector have been identified due to 
the presence of foreign investors in companies’ capital. However, despite the apparent feasibility of transferring these 
companies to Russian jurisdiction, processes of redomiciling Russian businesses within the country are currently not 
actively developing. In the context of the transformation of the global energy landscape and the reorientation of Russian 
companies towards new markets, it is crucial to develop mechanisms for redomiciling, explore new investment strategies, 
and create favorable conditions for investors in the Russian energy industry.
Keywords: foreign investment; foreign capital; redomiciliation; ownership structure; energy; energy sector; sanctions 
risks
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в исследовании проведены параллели с оценка-
ми присутствия иностранного капитала в отрасли 
10-летней давности.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Концепция и методология оценки присутствия 
иностранного капитала в российской энергетике 
базируются на исследованиях [14] и [15]. Они по-
казали, что в 2012 г. около 30% капитала в элек-
троэнергетике пришлось на компании из-за ру-
бежа (код «Е» по предыдущей классификации 
ОКВЭД).

Ключевым источником данных для настоящего 
исследовании явились государственные доклады 
о состоянии и использовании минерально-сырье-
вых ресурсов Российской Федерации об объемах 
производства электроэнергии и добычи природных 
ресурсов по России в целом, а также по некоторым 
компаниям в отдельности 2.

Результаты деятельности компаний и структура 
их собственности представлены в годовых отчетах 
и списках аффилированных лиц, публикуемых на 
сайте раскрытия корпоративной информации Ин-
терфакс 3. Для предприятий в формах собственности 
помимо публичных обществ данные об учредите-
лях получены из систем «Глобалстат» 4 и «List-Org.
com» 5. Также были использованы данные о соб-
ственниках компаний ПАО «Московская биржа» 6. 
Кроме того, существенную помощь в наполнении 
раздела, посвященного добыче угля, оказала работа 
И. Е. Петренко [16].

Усложняет настоящий анализ тот факт, что зна-
чительная часть предприятий энергетического 
сектора страны не публиковала годовые отчеты за 
2022 г., что исключает возможность комплексного 
исследования отрасли за этот год. Поэтому в нашей 
работе мы обращаемся к отчетности компаний за 
2021 г., чтобы данные для анализа всех аспектов 
исследования были релевантны и сопоставимы. 

2  Государственный доклад о  состоянии и  использовании 
минерально-сырьевых ресурсов Российской Федерации. 
ФГБУ «ВИМС». URL: https://vims-geo.ru/ru/activity/iacn/
russia/gosdokladi/ (дата обращения: 24.03.2024).
3  Центр раскрытия корпоративной информации  — ​спе-
циализированное агентство по раскрытию информации 
компаний-эмитентов, аккредитованное Банком России. 
Интерфакс. URL: https://www.e-disclosure.ru/ (дата обра-
щения: 24.03.2024).
4  Глобалстат — ​Юридические лица России. Глобалстат. URL: 
https://globalstat.ru/ (дата обращения: 24.03.2024).
5  Лист-Орг. Сведения о  компаниях России. List-org. URL: 
www.list-org.com. (дата обращения: 24.03.2024).
6  Смартлаб — ​сообщество инвесторов и трейдеров. Москов-
ская Биржа. URL: https://smart-lab.ru/q/VTGK/shareholders/ 
(дата обращения: 24.03.2024).

Списки аффилированных лиц для графы «Клю-
чевые собственники» рассматриваются в период 
31.12.2021–30.06.2022 гг., что дает объективную 
оценку присутствия капитала иностранных ком-
паний в энергетическом секторе России на начало 
2022 г. Отметим, что большинство компаний огра-
ничивают публикацию своих списков аффилиро-
ванных лиц как раз этим периодом, не раскрывая 
отчетности в более поздние периоды.

Компании, непосредственно контролируемые 
Российской Федерацией, в таблицах для кратко-
сти обозначены как «Росимущество» для указания 
отдельных юридических лиц, так или иначе под-
контрольных ему на 100%.

В графах «Иностранный капитал» за 2021 
и 2023 гг. указаны только достоверно установленные 
доли компаний иностранной юрисдикции. В осталь-
ном неясность итогового показателя указана как 
«…», что обозначает отсутствие объективных и до-
стоверных данных. Компании в таблицах проранжи-
рованы в порядке убывания масштабов по объемам 
добычи соответствующих энергоресурсов. В силу 
того, что большинство компаний пока приостано-
вили публикацию данных, за 2023 г. данные не всех 
исследуемых компаний представлены в таблице, 
компании с отсутствующими данными приводятся 
для оценки масштабности выборки исследования.

В работе исследуются структурные изменения 
доли иностранного капитала в 2023 г. по отноше-
нию к 2021 г. в пяти направлениях энергетического 
сектора России: электроэнергетике, добыче угля, 
нефти, природного газа и урана. Вследствие этого 
результаты исследования представлены в пяти 
подразделах и пяти таблицах с аналитическими 
выводами и комментариями.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 
И ИХ ОБСУЖ ДЕНИЕ

Доля иностранного капитала в секторе генерации 
электроэнергии

Ключевые собственники энергетического сектора 
России и их доли в секторе генерации электро
энергии представлены в табл. 1.

В 2012 г. иностранный капитал обеспечивал 
лишь около 30% генерации электроэнергии [15]. 
Как видно из табл. 1, к началу 2022 г. эта доля уве-
личилась до 44%. Причем, согласно имеющимся 
релевантным данным, эту долю следует расцени-
вать как нижний порог реального положения дел, 
поскольку мы исключили из обзора небольшие по 
масштабам генерации компании. Также достоверно 
не известны доли иностранных компаний в капи-
тале «РусГидро», «Интер РАО» и «Т Плюс». Исходя 
из этого, можно предположить, что реальная доля 
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оффшоров и зарубежных инвесторов в отрасли 
к 2022 г. составляла более 60%.

На протяжении 2022–2023 гг. видимая доля ино-
странного капитала снизилась до 33%. Наблюдается 
недостаток данных по «Интер РАО» и «Т Плюс», 
поэтому, возможно, итоговая оценка доли ино-
странного капитала в этом секторе составит 45%.

Из значимых событий в электроэнергетике за 
истекший период отметим:

•  50% ООО «Евросибэнерго» перешло к МК-
ПАО «ЭН+ ГРУП», где основным владельцем ука-

зан О. В. Дерипаска (35%). Но об остальной доле 
учредителей сведений не представлено, что так-
же может скрывать за собой некоторую долю оф-
фшорных юрисдикций;

•  несмотря на частые сообщения о выходе 
«Фортум» из бизнеса в России, для чего компа-
нию даже переименовали в ПАО «Форвард Энер-
го», в списке аффилированных лиц на 31.12.2023 
по-прежнему указаны Fortum Russia B. V. и Fortum 
Holding B. V. с долями 69,88 и 28,34% соответст-
венно, хотя имеется примечание: «с учетом огра-

Таблица 1 / Table 1
Структура собственности в секторе генерации электроэнергии в России в 2021 и 2023 гг.,  

млрд кВт*ч / The Ownership Structure in the Electricity Generation Sector in Russia in 2021 and 2023,  
in Billion kWh

№ 
Наименование 

компании / Сompany 
name

Млрд 
кВт*ч / 

Bln 
kWh

Ключевые собственники, 
2021 г. / Key owners, 2021

Доля 
иностранного 

капитала, 
2021 г., % / Share 
of foreign capital, 

2021, %

Доля 
иностранного 

капитала,
2023 г., % / Share 
of foreign capital, 

2023, %

1
ОАО «Концерн 
Росэнергоатом»

222,4 Росимущество — ​100% 0 0

2 ПАО «РусГидро» 143,8 Росимущество — ​74,79% … 2,76

3 ПАО «Интер РАО» 120,8
Акции в свободном обращении

(free float) — ​34,24%
… …

4 ООО «Евросибэнерго» 82,2
Кипрские оффшорные 

компании — ​100%
100 50

5
ООО «Сибирская 
генерирующая 
компания»

68,7 АО «СУЭК» — ​100% 100 100

6 ОАО «Мосэнерго» 62,0 Газпром энергохолдинг — ​100% 16,16 6,63

7 ПАО «Т Плюс» 54,6 КЭС–Холдинг — ​32,34 44,31 …

8 ПАО «ОГК‑2» 49,8 Газпром энергохолдинг — ​100% 16,16 6,63

9
ПАО «Юнипро» (Ранее 
ОАО «Э.ОН Россия»)

45,2 Uniper SE — ​83,73% 83,73 83,73

10
ПАО «Форвард Энерго» 
(ранее «Фортум»)

30,4 Fortum — ​98,23% 98,23 98,23

11 ОАО «ТГК‑1» 30,1 Газпром энергохолдинг — ​100% 16,16 6,63

12
ОАО «Энел Россия» 
(сейчас «ЭЛ5-Энерго»)

22,6 Еnel S.p.A — ​56,43% 56,43 7,41

13 ОАО «Квадра» 12,0 ООО «Группа ОНЭКСИМ» 0 0

ИТОГО: 945 44,3 32,9

Источник / Source: составлено авторами по данным / Compiled by the authors based on the data: URL: https://vims-geo.ru/ru/
activity/iacn/russia/gosdokladi/; https://www.e-disclosure.ru/; https://globalstat.ru/; www.list-org.com; https://smart-lab.ru/q/VTGK/
shareholders/ (дата обращения: 24.03.2024) / (accessed on 24.03.2024).
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ничений, установленных Указом Президента РФ 
от 25.04.2023 № 302 «О временном управлении 
некоторым имуществом»;

•  доля Uniper SE в ПАО «Юнипро» (ранее на-
зывалась «Э.ОН Россия») неизменна и составляет 
83,73%;

•  доля Еnel S.p.A в «Энел Россия» (затем пере-
именована «ЭЛ5-Энерго») была выкуплена «Лу-
койлом». Но доля в кипрском UROC LIMITED со-
хранилась (7,41%). Сам «Лукойл», имевший 42,6% 
иностранных акционеров на начало 2022 г., к на-
стоящему времени не публикует данные о струк-
туре акционерного капитала, что затрудняет 
точную оценку влияния покупки на структуру 
производства электроэнергии с точки зрения при-
сутствия иностранного капитала;

•  ОАО «Квадра» была продана группой 
«ОНЭКСИМ» «Росатому» в январе 2022 г.

В целом, по результатам анализа данных 
табл. 1 наблюдается снижение доли иностранного 
капитала в российской электроэнергетике, что 
преимущественно вызвано снижением доли ADR 
в капитале «Газпром Нефти» (через материнскую 
компанию — ​с 16,16 до 6,63%) и переводом мак-
симум 50% ООО «Евросибэнерго» в российскую 
юрисдикцию.

Доля иностранного капитала в секторе добычи угля
Ключевые собственники энергетического сектора 
России и их доли в секторе добычи угля представ-
лены в табл. 2.

Исходя из данных табл. 2, доля иностранного 
участия в капитале российской угледобычи не-
сколько ниже, чем в электроэнергетике на 2021 г., 
на 2023 г. составляет более 50%. Отметим, что на 
2023 г. не представлена в открытых источниках 
структура капитала компаний «Стройсервис», «Куз-
басская топливная компания», «Мечел» и «ММК», 
«Колмар» и «ВГК». Поэтому реальная доля оффшо-
ров и иностранных юрисдикций, скорее всего, 
приближается к 50% с учетом неполного охвата 
небольших производителей в представленном 
рейтинге.

Отметим, что среди учредителей «Мечел» при-
сутствует значительное число кипрских оффшоров, 
но среди владельцев акций они не значатся. Также 
неизвестна национальная принадлежность акций 
«Воркутауголь» под управлением паевых инвести-
ционных фондов.

Среди ключевых событий, детерминирующих 
изменения в структуре капитала компаний, зани-
мающихся угледобычей в России, стоит выделить 
следующее:

•  перевод 50% En+ Group в Россию;

•  редомициляция компании в Калининград-
скую область в конце 2023 г. кипрской Claverley 
Holding, являющейся ключевой фигурой в акцио-
нерном капитале ХК «Русский уголь».

В российской угледобыче за последние 2 года 
в столь значимом с точки зрения валютных поступ-
лений экспортно ориентированном направлении 
нет заметной тенденции к переходу в российскую 
юрисдикцию. Иностранные компании практически 
полностью представлены кипрскими оффшорами, 
что отличает эту отрасль от электроэнергетики, 
где достаточно велико присутствие «реальных» 
иностранных инвесторов.

Доля иностранного капитала  
в секторе добычи нефти

Ключевые собственники энергетического сектора 
России и их доли в секторе добычи нефти пред-
ставлены в табл. 3.

Вritish Рetroleum по-прежнему остается акцио-
нером «Роснефти», поскольку не может найти по-
купателя на свою долю в компании. Поэтому доля 
иностранного капитала в добыче нефти в России 
сократилась не столь значительно. Однако сущест-
венным является тот факт, что крупные производи-
тели не публикуют данные о структуре акционерного 
капитала на 2023 г., тогда как в 2021 г. в их отчет-
ности фигурировал ряд оффшоров и транснаци-
ональных компаний. В частности, это касается ПАО 
«Лукойл», ПАО «Сургутнефтегаз» и ПАО «Новатэк». 
Если предположить, что для них доля иностранных 
юрисдикций осталась неизменной, то показатель 
зарубежного присутствия в целом по отрасли ока-
жется приблизительно на уровне 45%.

Из значимых событий российской нефтедобычи 
выделим следующие:

•  Novatek Equity (Cyprus) Limited редомици-
лирована в 2023 г. в Россию, однако ее доля со-
ставляет незначительные 1,34% в капитале «Но-
ватэка». Также известно, что французская Total 
списала свою долю в компании (16,5%);

•  британская Shell по некоторым сообщени-
ям близка к продаже своей доли в Sakhalin Energy 
(«Сахалин‑2») «Новатэку». Однако данных об окон-
чательном завершении сделки пока не поступало;

•  в 2023 г. в погашение долга 100% АО «Русь-
Ойл» перешло в собственность Росимущества.

В целом, по результатам анализа табл. 3 сле-
дует отметить отсутствие активных действий по 
выходу зарубежных компаний из российской 
нефтедобычи за последние годы. Значительные 
активы по-прежнему принадлежат ряду транс-
национальных корпораций и оффшорных юрис-
дикций.
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Таблица 2 / Table 2
Структура собственности в секторе добычи угля в России в 2021 и 2023 гг., млн т /  

The Ownership Structure in the Coal Mining Sector in Russia in 2021 and 2023, in Million Tons

№ / 
No.

Наименование 
компании /  

Сompany name

Млн т / 
Mln tons

Ключевые собственники, 2021 / 
Key owners, 2021

Доля 
иностранного 

капитала, 
2021, % / Share 

of foreign capital, 
2021, %

Доля 
иностранного 

капитала,
2023, % / Share 

of foreign capital, 
2023, %

1 АО «СУЭК» 102,5 Donalink Limited (Кипр) — ​100% 100 100

2 «Кузбассразрезуголь» 38,8
Тemare Consultants Limited,

(Кипр) — ​100%
100 100

3
АО «А-Проперти 

Холдинг»
36,7 Авдолян А.А. — 100% 0 0

4 ООО «ЕвразХолдинг» 23,3
EVRAZ plc (Лондон) через 

ООО «Сибметинвест» — ​100%
100 100

5 ХК «СДС-Уголь» 19,3 Граждане России — ​100% 0 0

6 АО «СТРОЙСЕРВИС» 16,7 Нет данных … …

7 ОАО «Русский уголь» 14,7 Claverley Holding (Кипр) — ​100% 100 0

8 «En+ Group» 14,5 Евросибэнерго — ​100% 100 50

9 ПАО «КТК» 12,8
Кипрские оффшорные 

компании — ​99,65%
99,65 …

10 ПАО «Мечел» 11,3 Граждане России 0,16 …

11 ООО УК «Колмар» 11,0 Нет данных … …

12
ООО «Восточная 

горнорудная компания»
10,3 Нет данных … …

13 АО «ТАЛТЭК» 8,9 Граждане России — ​100% 0 0

14 АО «Воркутауголь» 8,8
Интенто Менеджмент Лимитед 

(Кипр) — ​10%, ПИФы — ​90%
10 10

15 ООО «Ресурс» 7,1 Граждане России — ​100% 0 0

16 ПАО «ММК» 5,0
Mintha Holding Limited (Кипр) — ​

81,26%
81,26 …

17
ООО УК «Разрез 
«Майрыхский»

4,9 Граждане России — ​100% 0 0

18
ООО «Разрез 

Аршановский»
4,5

Zimber Investments Ltd.
(Кипр) — ​100%

100 100

ИТОГО: 351 52,7 38,3

Источник / Source: составлено авторами по данным / Compiled by the authors based on the data: URL: https://vims-geo.ru/ru/
activity/iacn/russia/gosdokladi/; https://www.e-disclosure.ru/; https://globalstat.ru/; www.list-org.com; https://smart-lab.ru/q/VTGK/
shareholders/ (дата обращения: 24.03.2024) / (accessed on 24.03.2024).
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Таблица 3 / Table 3
Структура собственности в секторе добычи нефти в России в 2021 и 2023 гг., млн т /  

The Ownership Structure in the Oil Mining Sector in Russia in 2021 and 2023, in Million Tons

№ / 
No.

Наименование компании / 
Сompany name

Млн т / 
Mln 
tons

Ключевые собственники, 
2021 / Key owners, 2021

Доля иностранного 
капитала, 2021 г., % / 

Share of foreign capital, 
2021, %

Доля иностранного 
капитала,

2023 г., % / Share 
of foreign capital, 

2023, %

1 ПАО «Роснефть» 191,9

Росимущество — ​50,2%; ВР 
(Англия) — ​19,75%; QH Oil 
Investments LLC (Катар) — ​

18,46%

38,21 38,21

2 ПАО «Лукойл» 73,4

Citibank, N.A. — 30,6%; 
Grindale Investments Ltd — ​
6,6%; Cyproman Services 

Limited — ​5,4%

42,6 …

3 ПАО «Сургутнефтегаз» 54,8
8,91% — ​АДР, остальные не 

указаны
8,91 …

4 ПАО «Газпром нефть» 38,9 ПАО «Газпром» 16,16 6,63

5
ПАО «Татнефть»  
им. В. Д. Шашина

26,0

Росимущество — ​29,07%; 
Colima Associated S. A. 

(Кипр) — ​0,388%; Vamolero 
Holdings Co. Limited (Кипр) — ​
3,08%; Citibank N. A. (США) — ​

26,07%

29,538 13,078

6 «Сахалин‑1» 18,6

ExxonMobil (США) — ​30%; 
SODECO (Япония) — ​30%; 
Роснефть — ​20%; ONGC 

(Индия) — ​20%

87,642 87,642

7 ПАО «Славнефть» 9,9

Toc Investments Corporation 
Limited (Кипр) — ​43,3%; 

Газпромнефть — ​43,3% (оба 
через ООО «Инвест Ойл»)

51 46,46

8 ПАО «Новатэк» 8,1

Novatek Equity (Cyprus) 
Limited — ​1,34%; SWGI 
Growth Fund (Cyprus) 

Limited — ​14,39%; 
ООО «Левит» — ​7,39%; 

Total E&P Holdings Russia 
(Франция) — ​16,5%; The Bank 
of New York Mellon — ​18,25%

50,48 …

9 ПАО НК «РуссНефть» 6,9
Кипрские и швейцарские 
оффшорные компании — ​

100%
100 100

10
«Sakhalin Energy» 

(«Сахалин‑2»)
4,2

Газпром — ​50%; Shell 
(Англия) — ​27,5%; Mitsui 

(Япония) — ​12,5%; Mitsubishi 
(Япония) — ​10%

58,9 26,15

11 АО «Русь-Ойл» 3,1 Нет данных … 0

ИТОГО: 436 48,3 39,8

Источник / Source: составлено авторами по данным / Compiled by the authors based on the data: URL: https://vims-geo.ru/ru/
activity/iacn/russia/gosdokladi/; https://www.e-disclosure.ru/; https://globalstat.ru/; www.list-org.com; https://smart-lab.ru/q/VTGK/
shareholders/ (дата обращения: 24.03.2024) / (accessed on 24.03.2024).
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Доля иностранного капитала в секторе добычи газа
Ключевые собственники энергетического сектора 
России и их доли в секторе добычи газа представ-
лены в табл. 4. Исходя из данных табл. 4, в газо-
добыче за 2021–2023 гг. произошли следующие 
существенные перемены:

•  для «Газпрома» снизилась доля держателей 
American Depositary Receipt с 16,16 до 6,63% (по-
следние данные на декабрь 2022 г.);

•  редомициляция Novatek Equity (Cyprus) 
Limited «Новатэка»;

•  планируемый выкуп доли Shell «Новатэком».
В остальном сокращение доли иностранного 

капитала с 33 до 19% обусловлено преимущественно 
недостатком данных о структуре владения акциями 
за 2023 г. Поэтому мы оцениваем оставшуюся долю 
иностранных компаний в российской газодобыче 
в пределах 20–25%.

Таблица 4 / Table 4
Структура собственности в секторе добычи газа в России в 2021 и 2023 гг., млрд куб. м /  

The Ownership Structure in the Natural Gas Production Sector in Russia in 2021 and 2023, in Billion Cub. m

№ / 
No. 

Наименование 
компании / Сompany 

name

Млн т / 
Mln  
tons

Ключевые собственники, 
2021 г. / Key owners, 2021

Доля иностранного 
капитала, 2021 г., % / 

Share of foreign 
capital, 2021, %

Доля 
иностранного 

капитала,
2023 г., % / Share 
of foreign capital, 

2023, %

1 ПАО «Газпром» 482,9 Росимущество — ​50,23% 16,16 6,63

2 ПАО «Новатэк» 113,8

Novatek Equity (Cyprus) 
Limited — ​1,34%; SWGI 
Growth Fund (Cyprus) 

Limited — ​14,39%; 
ООО «Левит» — ​7,39%; 

Total E&P Holdings Russia 
(Франция) — ​16,5%; The 

Bank of New York Mellon — ​
18,25%

50,48 …

3 ПАО «Роснефть» 43,7

Росимущество — ​50,2%; ВР 
(Англия) — ​19,75%; QH Oil 
Investments LLC (Катар) — ​

18,46%

38,21 38,21

4 ПАО «Газпромнефть» 29,7 Росимущество — ​50,23% 16,16 6,63

5
Sakhalin Energy 
(«Сахалин‑2»)

29,1

Газпром — ​50%; Shell 
(Англия) — ​27,5%; Mitsui 

(Япония) — ​12,5%; 
Mitsubishi (Япония) — ​10%

58,9 26,15

6 ПАО «Лукойл» 19,0

Citibank, N.A. — 30,6%; 
Grindale Investments Ltd — ​
6,6%; Cyproman Services 

Limited — ​5,4%

42,6 …

7 ПАО «Сургутнефтегаз» 9,0
8,91% — ​АДР. Остальные 
акционеры не указаны

8,91 …

ИТОГО: 763 33,1 19,4

Источник / Source: составлено авторами по данным / Compiled by the authors based on the data: URL: https://vims-geo.ru/ru/
activity/iacn/russia/gosdokladi/; https://www.e-disclosure.ru/; https://globalstat.ru/; www.list-org.com; https://smart-lab.ru/q/VTGK/
shareholders/ (дата обращения: 24.03.2024) / (accessed on 24.03.2024).
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Доля иностранного капитала  
в секторе добычи урана

Ключевые собственники энергетического сектора 
России и их доли в секторе добычи урана пред-
ставлены в табл. 5.

Как видно из табл. 5, вся урановая добыча Рос-
сии сосредоточена в одном лице — ​АО «Атомред-
метзолото» (Росимущество). Санкционные риски 
сокращения добычи в данном производственном 
направлении отсутствуют. За последние 2 года 
структура добычи и собственности добывающих 
компаний неизменна.

ВЫВОДЫ
В целом, в настоящем исследовании установле-
но, что, несмотря на многолетнюю историю сан-
кционного противостояния России со странами 
коллективного Запада, иностранные инвестиции 
продолжали поступать в отечественную экономи-
ку, и даже после 2022 г. не наблюдается сущест-
венного снижения интереса отечественного биз-
неса к оффшорным юрисдикциям, а зарубежные 
транснациональные компании не спешат расста-
ваться с российскими активами в энергетическом 
секторе.

Так, если в 2012 г. доля иностранного капита-
ла в электроэнергетике оценивалась в 30% [16], 

в 2017 г. — 35% 7, то к 2022 г. она достигла 44%, как 
показало настоящее исследование. Лишь новый 
виток санкций 2022 г. сократил этот показатель 
до 32%. Хотя и эти данные представляются мини-
мальной оценкой, а реальную долю присутствия 
иностранных юрисдикций возможно оценить как 
более высокую.

В угледобыче с 2021 по 2023 г. доля иностранного 
(преимущественно оффшорного) капитала умень-
шилась с 53 до 38%, что частично обусловлено со-
кращением компаниями публикуемой информации 
о своей деятельности. В добыче нефти показатель 
снизился с 48 до 40% с теми же оговорками.

Иностранное присутствие в газодобыче сократи-
лось с 33 до 19%. Однако, в силу отсутствия актуаль-
ных списков аффилированных лиц для крупнейших 
представителей отрасли, эти данные представля-
ются сильно заниженными. Реальная оценка доли 
иностранных лиц и компаний в добыче газа, скорее 
всего, составляет больше этого значения.

Только среди компаний, занимающихся добычей 
урана, не присутствуют иностранные компании, что 
обеспечивает надежность отечественной атомной 

7  Доля иностранных инвесторов в проектах ТЭК в РФ за вре-
мя кризиса выросла до 37%. URL: https://finance.rambler.ru/
business/38236128/ (дата обращения: 24.03.2024).

Таблица 5 / Table 5
Структура собственности в секторе добычи урана в России в 2021 и 2023 гг., тонн / The Ownership 

Structure in the Natural Gas Production Sector in Russia in 2021 and 2023, in Tons

№ / 
No. 

Наименование 
компании / 

Сompany name

Тонн / 
Tons

Ключевые собственники, 
2021 г. / Key owners, 2021

Доля иностранного 
капитала, 2021 г., % / 

Share of foreign 
capital, 2021, %

Доля иностранного 
капитала,

2023 г., % / Share 
of foreign capital, 

2023, %

1

ПАО «Приаргунское 
производственное 
горно-химическое 

объединение»

1135
АО «Атомредметзолото» — ​

96,88%
0 0

2 АО «Хиагда» 901
АО «Атомредметзолото» — ​

100%
0 0

3 АО «Далур» 585
АО «Атомредметзолото» — ​

100%
0 0

4 АО «Лунное» 19
АО «Атомредметзолото» — ​

100%
0 0

ИТОГО: 2640 0 0

Источник / Source: составлено авторами по данным / Compiled by the authors based on the data: URL: https://vims-geo.ru/ru/
activity/iacn/russia/gosdokladi/; https://www.e-disclosure.ru/; https://globalstat.ru/; www.list-org.com; https://smart-lab.ru/q/VTGK/
shareholders/ (дата обращения: 24.03.2024) / (accessed on 24.03.2024).
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энергетики и служит благоприятным фактором ее 
дальнейшего развития.

Сегодня санкционные риски для энергети-
ческого сектора, в силу присутствия иностран-
ных юрисдикций в капитале энергетических 
компаний, очень велики. Однако, несмотря на 
очевидную целесообразность перевода таких 
компаний в российскую юрисдикцию, процессы 
редомициляции российского бизнеса на терри-
торию страны сегодня развиваются недостаточно 
активно. Из анализируемых в настоящей работе 
компаний лишь ОАО «Русский уголь» перевело 
свою материнскую компанию в Калининградскую 
область из недружественного Кипра, а также ПАО 
«Новатэк» осуществило редомициляцию Novatek 

Equity (Cyprus) Limited, владевшей небольшой 
частью акций компании (1,38%) — ​тоже в Кали-
нинград.

В условиях формирования новой конфигура-
ции мировой энергетической инфраструктуры, 
переориентации российских компаний на новые 
энергетические рынки и необходимости усиления 
экономической сложности российской экономики 
[17] остаются актуальными разработка механизмов 
дальнейшей редомициляции компаний, новых эко-
номических подходов к инвестированию и структур-
ной трансформации, а также формирование системы 
приоритетных факторов создания благоприятного 
инвестиционного климата в энергетическом сек-
торе России.
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АННОТАЦИЯ
За 2021–2023 гг. объемы инвестиций, привлеченных на рынке краудлендинга, показали более чем трехкратный 
рост, но в два раза выросли соответствующие объемы неисполненных обязательств. Мировой и российский опыт 
подтверждают, что рынок краудлендинга имеет большие перспективы, которые, однако, зависят от эффективного 
управления рисками. Цель исследования: предложить меры по регулированию рисков российского рынка крауд-
лендинга. Гипотеза исследования: по механизму функционирования рынок краудлендинга схож с биржевым рынком 
корпоративных облигаций, что позволяет предположить возможность адаптации отдельных механизмов регулиро-
вания рынка корпоративных облигаций к рынку краудлендинга. Научная новизна исследования: впервые прове-
ден анализ российского рынка краудлендинга по уровню кредитного риска; сравнение механизмов регулирования 
биржевого рынка корпоративных облигаций и рынка краудлендинга является оригинальным; предложены новые 
меры регулирования рисков российского рынка краудлендинга. Методы исследования: группировка, FOREL класте-
ризация, сравнительный анализ. Основные результаты: 1) на российском рынке краудлендинга ежегодно наблюда-
лись 2 группы участников: с нулевым и умеренным риском, группы с высоким кредитным риском присутствовали 
эпизодически. При использовании FOREL кластеризации выявлено, что группа операторов инвестиционных плат-
форм с нулевым и умеренным кредитным риском является неоднородной; 2) выделены общие черты и различия 
в регулировании биржевого рынка корпоративных облигаций и рынка краудлендинга; 3) предложены меры регули-
рования рисков на рынке краудлендинга (ежеквартальное предоставление отчета оператора платформы о размере 
доли неисполненных обязательств в общем объеме привлеченных инвестиций с установлением рекомендуемого 
порогового значения такого показателя; введение в число участников инвестиционной платформы представителя 
заемщиков для защиты их прав и интересов; включение порядка работы с просроченной задолженностью в пра-
вила инвестиционной платформы).
Ключевые слова: оператор инвестиционной платформы; P2P-кредитование; займ; биржевой рынок корпоративных 
облигаций; кластеризация; просроченная задолженность
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On Managing the Risks of the Russian  
Crowd-lending Market

Yu. S. Evlakhova
Rostov State University of Economics, Rostov-on-Don, Russian Federation

ABSTRACT
In 2021–2023, the volume of investments in the crowd-lending market showed more than threefold growth, but the 
corresponding volume of unfulfilled obligations doubled. Global and Russian experience confirm that the crowd-lending 
market has great potential, which depends on effective risk management. The purpose of the study is to propose 
measures to regulate the risks of the Russian crowd-funding market. Research hypothesis: the mechanism of operation 
of the crowd-lending market is similar to the exchange-traded corporate bond market, which suggests the possibility 
of adapting individual regulatory mechanisms of the corporate bond market to the crowd-lending market. The scientific 
novelty of this research lies in the fact that it is the first time an analysis of the Russian crowd-lending market by level 
of credit risk has been conducted. The comparison of the regulatory mechanisms of the exchange-traded corporate bond 
market and the crowd-lending market is also original. Furthermore, new measures for managing the risks associated 
with the Russian crowd-lending market have been proposed. Research methods: grouping, FOREL clustering, comparative 
analysis. Main results: 1) in the Russian crowd-lending market, 2 groups of participants were observed annually: with zero 
and moderate risk, groups with high credit risk were present sporadically. When using FOREL clustering, it was revealed 
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ВВЕДЕНИЕ
Обусловленные цифровизацией структурные из-
менения финансового рынка имеют разные про-
явления. Одно из самых существенных — ​возник-
новение новых институтов, таких как банковские 
экосистемы, финтех-компании, финансовые и ин-
вестиционные платформы. Последние отличаются 
от других институтов финансового рынка отсут-
ствием финансового посредничества. Инвести-
ционные платформы представляют собой инфор-
мационные системы, используемые участниками 
рынка для заключения договоров инвестирования. 
Операторы инвестиционных платформ осуществ-
ляют деятельность только по организации при-
влечения инвестиций, таким образом не проводя 
трансформацию сроков и рисков, хотя и способст-
вуя перераспределению денежных средств.

Согласно данным Банка России, в реестре опе-
раторов инвестиционных платформ на 31.12.2023 
числится 78 юридических лиц, что на 56% больше, 
чем два года назад на 31.12.2021. Среди операторов 
инвестиционных платформ — ​лица, занимающиеся 
разными способами инвестирования, предусмо-
тренными законом, в том числе деятельностью по 
предоставлению займов. При этом объемы при-
влеченных инвестиций с использованием плат-
формы путем предоставления займов показали 
за последние 3 года более чем трехкратный рост: 
2021 г. — 8,07 млрд руб., 2022 г. — 12,16 млрд руб., 
2023 г. — 26,25 млрд руб.1 И это несмотря на тот факт, 
что законодательно установлено ограничение на 
сумму инвестирования физического лица в тече-
ние одного календарного года с использованием 
инвестиционных платформ не более 600 тыс. руб.2

В отличие от остальных способов инвестирова-
ния, на инвестиционных платформах краудлендинг 
включает в себя кредитование за счет привлечения 

1  Рассчитано автором на основе годовых отчетов операто-
ров инвестиционных платформ.
2  Статья 7, п. 1. Федеральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ 
«О  привлечении инвестиций с  использованием инвести-
ционных платформ и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации».

денежных средств от большого количества лиц, осу-
ществляемое на цифровой платформе, без участия 
финансового посредника.

Исходя из этого определения, полагаем, что 
в краудлендинг входит так называемое P2P-кре-
дитование (от физического лица физическому 
лицу), P2B-кредитование (от физического лица 
юридическому лицу), B 2B-кредитование (от юри-
дического лица юридическому лицу). Также терми-
ном «P2P-кредитование» обозначают пиринговое, 
или одноранговое (peer-to-peer) кредитование, что 
подчеркивает отсутствие финансового посред-
ника в кредитовании. Но это понятие шире, чем 
краудлендинг, так как включает и кредитование 
в оффлайне вне инвестиционных платформ. От-
носительная новизна института инвестиционных 
платформ и краудлендинга как механизма финан-
сирования для российского финансового рынка, 
а также отсутствие юридического определения 
в нормативно-правовых актах способствуют ди-
скуссионности терминологии. Альтернативные 
точки зрения представлены в работах А. Голиковой 
[1], О. Л. Чулановой [2], А. А. Грахова [3], И. В. Паш-
ковской [4] и др.

Краудлендинг интересен тем, что является 
альтернативой банковского кредитования малого 
и среднего бизнеса. Он также работает на прин-
ципах возвратности, срочности, платности, но от-
личается тем, что фондирование осуществляется 
преимущественно за счет физических лиц (бан-
ковское фондирование включает средства физи-
ческих и юридических лиц). Также на платформах 
отсутствует страхование средств физических лиц 
(в банках существует страхование вкладов физи-
ческих лиц). Поэтому основным фактором работы 
краудлендинговых платформ является доверие, что 
одновременно представляется его потребительским 
преимуществом (А. Н. Зубец [5]) и уязвимостью 
(И. Д. Котляров [6], Е. В. Попов и др. [7]). Выделяют 
и конкретные достоинства краудлендинга, такие 
как скорость операций, гибкость, простота и про-
зрачность процесса (E. Maier [8]). Отметим, что эти 
достоинства проявляются более выпукло за счет 

Ю. С. Евлахова

that the group of investment platform operators with zero and moderate credit risk is heterogeneous; 2) the common 
features and differences between the regulation of the exchange-traded corporate bond market and the crowd-lending 
market are discussed; 3) risk management measures in the crowd-lending market are proposed (quarterly reporting 
by the platform operator on the share of outstanding obligations in the total volume attracted investments with the 
establishment of a recommended threshold value for such an indicator; the introduction of a representative of borrowers 
among the participants of the investment platform to protect their rights and interests; the inclusion of the procedure 
for dealing with overdue debts in the rules of the investment platform).
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особенностей организации цифровых платформ, 
таких как «способность к масштабированию дея-
тельности…, минимизация издержек с помощью 
вовлечения внешних пользователей в процесс 
создания добавленной стоимости» (В. П. Бауэр, 
В. В. Ерёмин, М. В. Рыжкова [9]).

На рынке краудлендинга выделяются отдельно 
механизмы привлечения и размещения средств, 
которые реализуются без финансового посредника 
через инвестиционные платформы. Операторы 
инвестиционных платформ заключают договора 
об оказании услуг по привлечению инвестиций 
и по содействию в инвестировании (размещении 
средств). Денежные средства привлекают, как пра-
вило, юридические лица и индивидуальные пред-
приниматели (в основном являющиеся субъекта-
ми МСП), выставляя заявку на финансирование. 
В случае прохождения экспертизы заявка в виде 
инвестиционного предложения размещается на 
платформе и запускается сбор средств от нескольких 
инвесторов в виде займов. При завершении сбора 
средств платформа перечисляет деньги заемщику. 
Инвесторами (кредиторами) в краудлендинге яв-
ляются юридические и физические лица, механизм 
размещения средств которых зависит от бизнес-
модели платформы.

Каждый из участников краудлендинга подвер-
гается разным рискам. Среди рисков оператора 
краудлендинговой платформы выделяют: риск 
несоответствия срочности кредитов и инвести-
ционных предложений (гэп-риск) (С. А. Барыкин 
[10]), риск банкротства (Т. Г. Бондаренко [11]), риск 
неверной оценки платежеспособности заемщика, 
в том числе из-за дефицита информации о заем-
щике (В. К. Шайдуллина [12]).

Лица, привлекающие инвестиции, сталкиваются 
с инвестиционным риском, т. е. риском того, что 
проект не будет профинансирован или приведет 
к получению денежного потока ниже запланиро-
ванных объемов, например вследствие ошибок 
в проектном управлении. Кроме того, лица, при-
влекающие инвестирование, являются носителями 
кредитного риска, поскольку именно они могут не 
выполнить условия договора по привлечению ин-
вестиций по разным причинам (неверная оценка 
платежеспособности, недобросовестность, оппор-
тунистическое поведение и др.). Существенным 
для них является риск дефолта. В работе [13] ав-
торы выяснили, что важную роль в неплатежах 
по кредитам при краудлендинге играют уровень 
кредитоспособности, отношение долга к доходу 
и рейтинг FICO (Fair Isaac Corporation) заемщика, 
а также тот факт, что более высоких процентных 
ставок, взимаемых с заемщиков с высоким риском, 

недостаточно для компенсации высокой вероят-
ности их дефолта. В статье C. Serrano-Cinca et al 
[14] установлено, что факторами, объясняющими 
дефолт лица, привлекающего инвестиции на кра-
удлендинговой платформе, являются цель кредита, 
годовой доход, текущая ситуация с жильем, кре-
дитная история и задолженность. К числу факторов 
дефолта также относят механизм ценообразования 
на платформах. Так, в работе [15] показано, что 
кредиты, финансируемые по объявленным ценам, 
с большей вероятностью приведут к дефолту, чем 
кредиты, цены на которые образованы в результате 
аукциона.

При этом подвергаются кредитному риску ин-
весторы (кредиторы), представленные преиму-
щественно физическими лицами, которые могут 
столкнуться с невозвратом вложенных средств [16]. 
На это указывают и расчеты, проведенные в работе 
[17]. Исследователь определял средний показатель 
кредитного риска для P2P-кредитования на основе 
расчета средней вероятности и оценки полученных 
результатов по бинарному сценарию («выплачен» 
и «дефолт»), и он оказался выше показателя тра-
диционных банков. При этом данный риск ложит-
ся непосредственно на предоставляющих займы 
участников платформы. В работе [18] говорится 
о привлекательности P2P-кредитования для недо-
бросовестных заемщиков, что тоже является риском 
для собственников финансовых ресурсов, участву-
ющих в кредитных сделках. В статье [19] отмечено, 
что краудлендинговые платформы децентрализуют 
кредитные риски, перекладывая их на инвесторов 
(кредиторов), т. е. риск того, что заемщик в конеч-
ном итоге не выполнит свои обязательства по кре-
дитам, ложится на инвесторов (кредиторов), а не 
на платформу как институт. При этом инвесторы 
(кредиторы) сталкиваются с серьезными пробле-
мами выбора, кому предоставить на условиях плат-
ности свои средства, и важным становится вопрос 
соответствия дохода, предлагаемого инвесторам, 
профилю риска краудлендинговых проектов [20].

Таким образом, одним из самых существенных 
рисков краудлендинга является кредитный риск, 
отсутствие или низкая эффективность управления 
которым может привести к подрыву доверия в це-
лом к данному механизму финансирования. Однако 
возникает вопрос: как управлять кредитным риском 
в краудлендинге, если его источник — ​лица, привле-
кающие инвестиции, нуждаются в защите от риска; 
инвесторы — ​физические лица, а краудлендинговая 
платформа не отвечает за риски заемщиков?

В зарубежной литературе управление кредит-
ным риском преимущественно возлагается на ин-
весторов (кредиторов). В частности, в статье [21] 
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для кредиторов предложена система принятия 
инвестиционных решений по каждому отдельному 
кредиту, позволяющая оптимизировать риск и до-
ходность при Р2Р-кредитовании с использованием 
искусственной нейронной сети и логистической 
регрессии для оценки внутренней нормы доход-
ности и вероятности дефолта. Целесообразность 
использования кредиторами портфельного подхода 
обоснована в работе [22]. Исследователи предло-
жили двухэтапный скоринговый подход, который 
представляет собой интеграцию кредитного ско-
ринга (прогнозировании вероятности дефолта) 
и скоринга прибыли (прогнозировании доходности), 
для принятия решений кредиторами о распреде-
лении средств на рынке краудлендинга. Полагаем, 
что использование скорингового, портфельного 
и других научно обоснованных подходов может 
представлять существенную трудность для широ-
кого круга инвесторов — ​физических лиц.

Также признается, что определенное значение 
для управления кредитным риском имеет деятель-
ность операторов инвестиционных платформ. Так, 
в статье [23] показано, что операторы инвести-
ционных платформ за счет внедрения механиз-
ма оценки репутации заемщиков могут улучшить 
платежную дисциплину на платформах, поскольку 
существует эффект репутации, когда заемщики 
с лучшей историей могут получать кредиты с боль-
шей вероятностью и меньшими затратами. В работе 
[24] установлено, что наличие механизмов аудита 
краудлендинговой платформы оказывает прямое 
влияние на снижение кредитного риска.

Относительно малоисследованной является 
проблема пруденциального регулирования рисков 
участников краудлендинговых платформ. Возможно, 
это связано с небольшими размерами данного рын-
ка, уровнем его развития, этапом формирования 
и становления, установкой на саморегулирование 
данного рынка или с иными причинами. Вместе 
с тем пруденциальное регулирование краудлендин-
га является практически востребованным, посколь-
ку в таком механизме финансирования кредитным 
рискам подвергаются кредиторы, преимущественно 
физические лица, для которых довольно трудной 
является организованная правовая защита или 
самоорганизация для разработки общих инстру-
ментов управления рисками, а также поскольку 
оператор инвестиционной платформы, не являясь 
финансовым посредником, не осуществляет функ-
ции по трансформации рисков. Иными словами, без 
участия государственного регулятора эффективное 
управление рисками краудлендинга невозможно.

Цель исследования: предложить меры по регули-
рованию рисков российского рынка краудлендинга. 

Для достижения данной цели решены следующие 
задачи:

1.  Провести количественный анализ россий-
ского рынка краудлендинга с точки зрения кре-
дитных рисков.

2.  Сравнить механизмы регулирования бир-
жевого рынка корпоративных облигаций и рынка 
краудлендинга.

3.  Разработать меры пруденциального регули-
рования участников рынка краудлендинга.

Гипотеза исследования: по механизму функцио-
нирования рынок краудлендинга схож с биржевым 
рынком корпоративных облигаций, что позволяет 
предположить возможность адаптации/переноса 
механизмов регулирования рисков участников 
рынка корпоративных облигаций к рынку крауд-
лендинга.

Научная новизна состоит из следующих поло-
жений:

•  впервые в научной литературе проведен 
анализ российского рынка краудлендинга по 
уровню кредитного риска на основе кластериза-
ции и группировки;

•  сравнение механизмов регулирования бир-
жевого рынка корпоративных облигаций и рынка 
краудлендинга является оригинальным и ранее не 
встречалось в научных публикациях;

•  предложенные меры регулирования рисков 
российского рынка краудлендинга также являют-
ся новыми, отличными от рассмотренных в иссле-
дованиях других авторов.

Теоретическая значимость определяется углу-
блением научных представлений о дезинтермеди-
ации финансовых рынков, о регулировании рисков 
участников финансовых рынков в отсутствие фи-
нансовых посредников, выполнявших функции 
трансформации капитала, сроков, рисков. Резуль-
таты исследования могут быть использованы как 
теоретические основы для дальнейших научных 
работ по проблематике Р2Р-кредитования и кра-
удлендинга.

Практическая значимость исследования состоит 
в возможности использования предлагаемых мер 
по регулированию краудлендинга для регулиро-
вания деятельности операторов инвестиционных 
платформ в России.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
В статье использованы различные методы ана-
лиза. Для количественного анализа российского 
рынка краудлендинга с точки зрения кредитных 
рисков использован метод FOREL, позволяющий 
провести кластеризацию объектов без заранее 
заданного количества кластеров. Сравнение меха-
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низмов регулирования биржевого рынка корпора-
тивных облигаций и Р2Р-кредитования осуществ-
лено с применением методов анализа, синтеза, 
группировки, обобщения.

Информационную базу исследования составили 
научные статьи и труды российских и зарубежных 
ученых по проблематике краудлендинга, а также 
нормативно-правовые акты российского законо-
дательства по данной тематике.

Эмпирическая база исследования сформирована 
на основе годовых отчетов всех операторов инве-
стиционных платформ, осуществляющих предостав-
ление займов 3 и включенных в соответствующий 
реестр Банка России на 17.06.2024, за 2021–2023 гг.

Статья построена следующим образом. В разде-
ле 2 представлен количественный анализ россий-
ского рынка краудлендинга с точки зрения кре-
дитных рисков. В разделе 3 приведено сравнение 
механизмов регулирования биржевого рынка кор-
поративных облигаций и Р2Р-кредитования. Раздел 
4 посвящен мерам пруденциального регулирова-
ния участников рынка краудлендинга. В разделе 5 
представлено обсуждение результатов и выводы.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Российский рынок краудлендинга

Интенсивный рост российского рынка краудлен-
динга поднимает вопросы об управлении рисками 
участников краудлендинга, прежде всего о кре-
дитных рисках и рисках дефолта. Объемы не
исполненных обязательств на российском рынке 
краудлендинга достигли следующих значений: 
2021 г. — 245,9 млн руб., 2022 г. — 266,9 млн руб., 
2023 г. — 493,96 млн руб.4 (т. е. за 3 года — ​дву-
кратный рост). Высокая доля неисполненных 
обязательств в общем объеме привлеченных ин-
вестиций отрицательно сказывается на привле-
кательности платформы для новых инвесторов, 
приводит к потере денежных средств и доверия 
со стороны физических лиц — ​кредиторов, в ко-
нечном счете — ​к банкротству оператора инвести-
ционной платформы или его поглощению более 
успешным конкурентом.

В данной статье предлагается осуществить коли-
чественный анализ российского рынка краудлен-
динга с точки зрения кредитных рисков, а именно: 
провести группировку и кластеризацию российского 
рынка краудлендинга по показателю «доля неиспол-
ненных обязательств в общем объеме привлеченных 

3  То есть краудинвестинговые платформы были исключе-
ны из выборки.
4  Рассчитано автором на основе годовых отчетов операто-
ров инвестиционных платформ.

инвестиций отдельного оператора инвестиционной 
платформы, занимающейся краудлендингом, %». 
Это позволит определить структуру данного рынка 
по уровню кредитного риска.

Значения показателя получены для всех крауд-
лендинговых платформ, входящих на 17.06.2024 
в реестр операторов инвестиционных платформ 
Банка России и в соответствии с Федеральным за-
коном от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О привлечении 
инвестиций с использованием инвестиционных 
платформ и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» 
представивших в публичном доступе свои годовые 
отчеты. Всего проанализировано 72 годовых отчета 
ОИП. При этом в информационную базу не попали 
ОИП, занимающиеся только краудинвестингом, 
исключенные в период 2020–2024 гг. из реестра 
ЦБ, не раскрывшие публично информацию о своем 
годовом отчете, а также представившие полностью 
нулевые отчеты. В частности, в рассматриваемый 
период из реестра ОИП были исключены 8 юри-
дических лиц (2021 г. — 1, 2022 г. — 4, 2023 г. — 3), 
нулевые отчеты за разные годы представили 17 ОИП, 
не найдены в публичном доступе отчеты 14 ОИП.

Группировка российского рынка краудлендинга 
по уровню кредитного риска проведена в соответ-
ствии с градацией уровней кредитного риска, из-
ложенной в Положении Банка России от 28.06.2017 
№ 590-П «О порядке формирования кредитными 
организациями резервов на возможные потери по 
ссудам, ссудной и приравненной к ней задолжен-
ности» (табл. 1).

Анализ данных табл. 1 показывает, что в 2021 г. 
российские краудлендинговые платформы по уров-
ню кредитного риска делились на три группы: 
с нулевым риском, умеренным риском, с высоким 
риском. Наибольшей (и по количеству платформ, 
и по объему привлеченных инвестиций) была 
группа с умеренным риском. В 2022 г. вследствие 
произошедших внешних событий, отразившихся 
на российской экономике, ситуация изменилась. 
На рынке краудлендинга стали присутствовать 
платформы со всеми уровнями кредитного риска. 
Группа с умеренным риском, тем не менее, сохра-
нила свое преимущество. На 2023 г. российские 
краудлендинговые платформы по уровню кредит-
ного риска снова делились на три группы: с нуле-
вым риском, умеренным риском, со значитель-
ным риском, с первенством группы с умеренным 
риском. Анализ изменений каждой группы риска 
в динамике за три года показывает, что в группах 
с нулевым и с умеренным рисками растет объем 
привлеченных инвестиций, приходящийся на вхо-
дящие в них краудлендинговые платформы. Это 
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позволяет сделать осторожный вывод о том, что 
основной прирост краудлендинговых платформ 
составляют юридические лица с уровнем кредитного 
риска «умеренный» и ниже.

Несмотря на практическую ценность такой 
группировки краудлендинговых платформ, все же 
использование градаций кредитного риска, приме-
няемых для банковского сектора, представляется 
хотя и допустимым, но все же не учитывающим, что 
в краудлендинге кредитным рискам подвергаются 
физические лица, а не кредитные организации, 
а следовательно, предлагаемая для банков градация 
кредитного риска может не соответствовать особен-
ностям деятельности краудлендинговых платформ.

Поэтому определение структуры рынка крауд-
лендинга по уровню кредитного риска проведено 
и вторым способом — ​с помощью кластеризации. 
О возможностях использования кластеризации для 
структурирования объекта исследования было ука-
зано в работе Ю. С. Евлаховой, Н. А. Амосовой [25].

Для кластеризации применен метод FOREL, по-
зволяющий не закладывать определенное коли-
чество кластеров заранее. Полученные значения 
показателя «доля неисполненных обязательств 
в общем объеме привлеченных инвестиций отдель-
ного оператора инвестиционной платформы, зани-
мающейся краудлендингом, %» проранжированы 
по возрастанию, и каждая получившаяся выборка 
была проверена на наличие выбросов (аномалий). 
Прежде всего выборка каждого года была проверена 
на симметричность.

Было определено, что для выборки каждого года 
это условие выполняется, т. е. каждая из представ-
ленных выборок является симметричной. Для по-
иска выбросов в симметричных выборках было 
использовано правило для определения выброса. 
В результате в выборках обнаружены выбросы (ано-
малии), которыми являлись максимальные значе-
ния показателя в каждом году. В табл. 2 представ-
лены некоторые статистические метрики выборки.

Таблица 1 / Table 1
Группировка российского рынка краудлендинга по уровню кредитного риска /  

Grouping of the Russian Market for Lending by the Level of Credit Risk

№ / 
No. 

Уровень риска /  
Risk level

Объем привлеченных инвестиций 
с использованием платформы путем 

предоставления займов, млн руб. / The 
volume of attracted investments using the 
platform through the provision of loans, 

million rubles

Количество краудлендинговых 
платформ, ед. / Number of crowd-

lending platforms, units

2021 г. 2022 г. 2023 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.

1
Отсутствие 

кредитного риска
351,14 1177,0 2213,27 7 7 12

2

Умеренный 
кредитный риск 

(вероятность 
финансовых потерь … 

в размере 1–20%

15 712,75 10 781,37 50 276,0 13 13 14

3

Значительный 
кредитный риск 

(вероятность 
финансовых потерь … 

в размере 21–50%

0 194,39 17,6 0 2 1

4

Высокий кредитный 
риск (вероятность 

финансовых потерь … 
в размере 51–100%

74,25 3,78 0 1 1 0

5
Отсутствует 

вероятность возврата 
средств

0 8,12 0 0 1 0

Источник / Source: cоставлено автором / Compiled by the author.
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Анализ данных табл. 2 позволяет прийти к сле-
дующим выводам. В первую очередь в течение ана-
лизируемых 3 лет диапазон значений показателя 
претерпевал серьезные изменения, начиная от нуля 
и достигая максимума в 100. И среднее арифме-
тическое, и медиана демонстрируют одинаковую 
динамику: в 2022 г. существенно выше уровней 2021 
и 2023 гг. Однако медиана, которая не так сильно, 
как среднее арифметическое, зависит от попадания 
в выборку аномально больших или малых значе-
ний признака, в 2022 г. была ненамного выше, чем 
в 2021 г.

Далее для определения расстояния между зна-
чениями показателя была использована евклидова 
метрика. Входные параметры для FOREL-класте-
ризации: F = 2, R = 2. Результаты кластеризации 
представлены в табл. 3.

Анализ данных табл. 3 показывает ежегодное 
изменение количества кластеров. В сравнении 
с группировкой, представленной в табл. 1, стано-
вится очевидной неоднородность краудлендинго-
вых платформ по уровню кредитного риска внутри 
группы с умеренным риском.

Таким образом, структура российского рынка 
краудлендинга по уровню кредитного риска может 
быть описана следующим образом. При использо-
вании градации кредитного риска, разработанной 
для банковского сектора, на российском рынке 
краудлендинга в каждый из рассматриваемых 
годов наблюдались 2 группы: с нулевым риском 
и с умеренным. Группы с более высоким кредит-
ным риском также присутствовали в анализиру-
емом периоде, но с разной градацией высокого 
риска и в разном количестве. При использовании 

метода кластеризации по FOREL, который в отли-
чие от предыдущей группировки не предполага-
ет заранее определенного количества кластеров, 
получена иная, более детальная по уровням риска 
картина структурирования российского рынка 
краудлендинга. Она показывает, что максималь-
ные значения кредитного риска со статистиче-
ской точки зрения являются аномалиями выбор-
ки, а группы операторов с нулевым и умеренным 
кредитным риском неоднородны. Полагаем, что 
в дальнейшем приемы структурирования и резуль-
таты проведенных расчетов могут быть полезными 
для управления кредитным риском краудлендин-
говых платформ.

Сравнение механизмов регулирования биржевого 
рынка корпоративных облигаций и рынка 

краудлендинга
Поясним, почему мы считаем возможным сопо-
ставить механизмы регулирования биржевого 
рынка корпоративных облигаций и рынка кра-
удлендинга. Прежде всего, в каждом из случаев 
присутствует заемщик (юридическое лицо — ​на 
биржевом рынке корпоративных облигаций, юри-
дическое лицо или индивидуальный предпри-
ниматель — ​на рынке краудлендинга), который 
обращается за денежными средствами не к фи-
нансовому посреднику, а к широкому кругу лиц, 
имеющих избыток денежных средств и желающих 
их инвестировать. Действительно, на биржевом 
рынке корпоративных облигаций такими инве-
сторами-кредиторами выступает широкий круг 
юридических или физических лиц — ​держателей 
облигаций. На рынке краудлендинга инвесторы-

Таблица 2 / Table 2
Статистические метрики выборки показателя «доли неисполненных обязательств в общем объеме 

привлеченных инвестиций отдельного оператора инвестиционной платформы, занимающейся 
краудлендингом» на российском рынке краудлендинга, 2021–2023 гг. / Statistical Metrics of 

the Sample for the Indicator “The Share of Unfulfilled Obligations in the Total Volume of Attracted 
Investments by an Individual Operator of an Investment Platform Involved in Crowd-lending” on the 

Russian Crowd-lending Market for 2021–2023

Метрика / Metrics 2021 2022 2023

Среднее арифметическое 6,52 12,60 3,66

Среднее квадратическое 
отклонение

16,61 30,78 7,22

Медиана 1,58 1,66 1,00

Минимальное значение 0,00 0,00 0,00

Максимальное значение 74,86 100 34,96

Источник / Source: cоставлено автором / Compiled by the author.
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кредиторы в основном физические лица. Одним 
из отличий является тот факт, что на рынке обли-
гаций кредитные отношения между заемщиком 
и кредитором секьюритизированы и оформлены 
ценной бумагой (облигацией) и, соответственно, 
договором ее купли-продажи. На рынке крауд-
лендинга секьюритизация отсутствует, и кредит-
ные отношения оформлены трехсторонним дого-
вором на привлечение/размещение инвестиций. 
В остальном много схожего: заемщики, эмитиру-

ющие облигации, так же, как и ищущие средства 
на рынке краудлендинга, стремятся привлечь ин-
весторов за счет управления доходностью, лик-
видностью и рисками своих проектов.

Далее сравним механизмы регулирования бир-
жевого рынка корпоративных облигаций и рынка 
краудлендинга по таким параметрам, как: наличие 
требований к заемщику, наличие процедуры оценки 
заемщика, допуск к финансированию, количество 
институтов-посредников, контроль за деятельнос-
тью заемщика, управление дефолтом и механизмы 
реструктурирования, раскрытие информации за-
емщиком, вторичный рынок (табл. 4).

Таким образом, общими чертами регулирования 
биржевого рынка корпоративных облигаций и рын-
ка краудлендинга являются: наличие требований 
к заемщику, наличие процедуры оценки заемщика 
(вне зависимости от того, установлена она норма-
тивно или нет), допуск к финансированию, наличие 
институтов-посредников (в смысле связующего 
звена, а не финансового посредника так, как его 
определяет теория финансового посредничества), 
раскрытие информации заемщиком.

Перечислим различия в регулировании данных 
рынков:

а) количество институтов-посредников, их функ-
ции; полагаем, данное отличие обусловлено уров-
нем сложности рынка и его масштабом, поэтому 
на биржевом рынке облигаций посредников семь 
и более, а на рынке краудлендинга — ​один;

б) органы контроля за деятельностью заемщика: 
на биржевом рынке облигаций эмитента контроли-
рует регулятор (путем государственной регистрации 
выпусков ценных бумаг и государственной реги-
страции отчета об итогах выпуска, а также сопутст-
вующей проверки достоверности сведений), а так-
же представитель владельцев облигаций, который 
защищает интересы владельцев облигаций перед 
эмитентом и другими лицами; на рынке краудлен-
динга органы контроля за заемщиками отсутствуют;

в) управление дефолтом и механизмы реструк-
турирования существуют на биржевом рынке обли-
гаций и отсутствуют на рынке краудлендинга. Как 
указано в работе [26], для защиты кредиторов на 
российском рынке краудлендинга есть два пути: 
получение доверенности от каждого из нескольких 
сотен или тысяч кредиторов — ​физических лиц на 
представление интересов в суде или выкуп прос-
роченного долга ОИП и проведение коллекторских 
процедур самой краудлендинговой платформой.

Что касается вторичного рынка, существую-
щего на рынке корпоративных облигаций и от-
сутствующего на рынке краудлендинга, полагаем, 
что с ростом рынка краудлендинга и внесением 

Таблица 3 / Table 3
Кластеризация российских краудлендинговых 

платформ по уровню кредитного риска,  
2021–2023 гг. / Clustering of Russian Crowd-

lending Platforms by Credit Risk Level, 2021–2023

Номер 
кластера / 

Cluster 
number

Диапазон 
значений / 
Value range

Количество 
краудлендинговых 

платформ, ед. / 
Number of crowd-
lending platforms, 

units

2021 г.

1 кластер (0–0) 7

2 кластер (0,12–3,44) 7

3 кластер (4,98–5,64) 2

4 кластер (7,93–8,12) 2

5 кластер
(16,46 

и более)
1

2022 г.

1 кластер (0–0) 7

2 кластер (1,2–3,16) 10

3 кластер (24,91) 1

4 кластер
(28,81 

и более)
2

2023 г.

1 кластер (0–0) 12

2 кластер (0,01–1,52) 5

3 кластер (3,98) 1

4 кластер (4,42–5,41) 3

5 кластер (6,26–7,56) 2

6 кластер (9,69 и более) 2

Источник / Source: cоставлено автором / Compiled by the 
author.
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Таблица 4 / Table 4
Сравнение механизмов регулирования биржевого рынка корпоративных облигаций и рынка 
краудлендинга / Comparison of Regulatory Mechanisms for the Exchange-traded Corporate Bond 

Market and the Crowdlanding Market

№ / No.  Критерий сравнения / 
Comparison criterion

Биржевой рынок корпоративных 
облигаций / Exchange-traded corporate 

bond market

Рынок краудлендинга / Crowd-
lending market

1
Наличие требований к за-
емщику

Требования к заемщику присутствуют, ука-
заны в правилах листинга облигаций, кото-
рые утверждает биржа

Требования к лицам, привлекающим 
инвестиции, присутствуют, указаны 
в Федеральном законе № 259-ФЗ

2
Наличие процедуры оцен-
ки заемщика

Оценка заемщика проводится — ​оценка 
эмитента (KYC) по ряду корпоративных 
и финансовых параметров

Не урегулировано законодательно. 
Каждый ОИП самостоятельно устанав-
ливает процедуру и методы оценки 
заемщика

3 Допуск к финансированию Существует допуск облигаций к торгам
Существует допуск заявки к финан-
сированию

4
Количество институтов-по-
средников и их функции

Посредники: биржа, рейтинговое агентст-
во, аудитор, организаторы, андеррайтер, 
центральный депозитарий, маркет-мейкер. 
Функции биржи — ​установление требова-
ний к эмитенту (заемщику), проведение 
оценки эмитента (заемщика), мониторинг 
раскрытия информации эмитентами, чьи 
ценные бумаги включены в котировальный 
список

Посредник: оператор инвестицион-
ной платформы
Функции: осуществление деятельнос-
ти по организации привлечения ин-
вестиций, разработка и реализация 
правил инвестиционной платформы, 
раскрытие информации об инвести-
ционной платформе и ОИП

5
Органы контроля за дея-
тельностью заемщика

Регулятор (центральный банк), представи-
тель владельцев облигаций

Отсутствуют

6
Управление дефолтом 
и механизмы реструктури-
рования

Есть в разных видах. Используется концеп-
ция представителя владельцев облигаций 
и общего собрания владельцев облигаций. 
Механизмы реструктурирования: преодо-
ление дефолта, изменение условий выпу-
ска ценных бумаг

Отсутствуют, в отдельных ОИП суще-
ствуют только политики по работе 
с просроченной задолженностью

7
Раскрытие информации 
заемщиком

Информация раскрывается до и после 
размещения ценных бумаг. Способ рас-
крытия — ​опубликование в ленте новостей 
аккредитованного информационного 
агентства

Заемщик предоставляет информа-
цию о себе и своих инвестиционных 
предложениях оператору инвестици-
онной платформы. ОИП обязан пред-
ставить в инвестиционной платфор-
ме всем инвесторам информацию 
о заемщиках и их инвестиционных 
предложениях (кроме закрытых ин-
вестиционных предложений)

8 Вторичный рынок Да

На уровне всего рынка нет. Неко-
торые платформы предоставляют 
возможность инвестору (кредитору) 
оперативно получить денежные 
средства путем уступки (продажи) 
прав требований займодавца (инве-
стора) к заемщику третьему лицу, ор-
ганизовывая вторичный рынок прав 
требований

Источник / Source: составлено автором на основании Федерального закона от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О привлечении инвестиций 
с использованием инвестиционных платформ и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» 
и Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» / Drawn up by the author on the basis of the Federal Law of 
August 2, 2019 No. 259-FZ “On attracting investments using investment platforms and on amending certain legislative acts of the Russian 
Federation” and the Federal Law of April 22, 1996 No. 39-FZ “On the Securities Market”.
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соответствующих законодательных изменений 
формирование вторичного рынка прав требований 
вполне возможно.

Предлагаемые меры регулирования рисков 
участников рынка краудлендинга

В первую очередь мы поддерживаем идею о том, 
что операторы инвестиционных платформ, осу-
ществляющие краудлендинг, должны контроли-
ровать, каким заемщикам будет предоставлен 
доступ к платформе. Реализация этой идеи может 
иметь разнообразные формы. Например, внедре-
ние механизма оценки репутации заемщиков на 
краудлендинговой платформе [23]; использова-
ние заемщиками залогов и поручительства (Эз-
рох Ю. С. [26]). В отличие от предложенного нами 
рекомендовано ввести ежеквартальное предо-
ставление отчета ОИП о размере доли неиспол-
ненных обязательств в общем объеме привле-
ченных инвестиций 5 с одновременным установ-
лением рекомендуемого порогового значения 
такого показателя. Размер порогового значения 
доли неисполненных обязательств в общем объ-
еме привлеченных инвестиций сложно предста-
вить на основе имеющихся наблюдений. В рабо-
те предложено два подхода к оценке кредитно-
го риска краудлендинговых платформ, однако 
дальнейшие рекомендации должны опираться на 
анализ большего числа наблюдений. Вместе с тем 
при проведении ежеквартального мониторинга 
и наличии рекомендуемого порогового значе-
ния оператор инвестиционной платформы, как 
мы полагаем, будет стремиться к его соблюдению, 
а значит, улучшит оценку рисков инвестиционно-
го проекта и заемщиков, стремясь избежать заве-
домо убыточных проектов.

Два других предложения по мерам регулирова-
ния рисков проистекают из сравнения механизмов 
регулирования биржевого рынка облигаций и рынка 
краудлендинга. Считаем весьма полезным для сни-
жения рисков на рынке краудлендинга внедрение 
концепции представителя владельцев облигаций 
и общего собрания владельцев облигаций, которая 
в условиях краудлендинга может быть интерпрети-
рована как концепция представителя инвесторов 
(кредиторов) краудлендинговой платформы. Основ-
ной функцией представителя инвесторов (кредито-
ров) краудлендинговой платформы является защита 
прав и законных интересов кредиторов (инвесто-
ров) — ​физических лиц. Представитель инвесторов 
(кредиторов) краудлендинговой платформы должен 

5  В настоящее время данный показатель ОИП обязан ука-
зывать в годовом отчете.

являться только юридическим лицом, специализиру-
ющимся в юриспруденции. Для того чтобы предста-
витель инвесторов (кредиторов) краудлендинговой 
платформы стал обязательным участником крауд-
лендинга, его следует законодательно ввести в круг 
участников инвестиционной платформы, указав его 
наличие как обязательное условие осуществления 
краудлендинговой деятельности.

И наконец, нуждаются в урегулировании во-
просы управления просроченной задолженностью 
и дефолтов. В случае дефолта оператора инвести-
ционной платформы поддерживаем предложе-
ние Ю. Рейнхиммель 6 об уместности назначения 
временной администрации, которая будет нести 
ответственность, в том числе, за управление за-
долженностью перед кредиторами (инвесторами), 
и прекращении полномочий всех органов управ-
ления платформой.

Что касается дефолта заемщика, то в литературе 
выделяют разнообразные факторы риска, имеющие 
значения для возникновения дефолта, включая: 
уровень кредитоспособности, отношение долга 
к доходу и рейтинг заемщика, а также цель кредита, 
годовой доход, текущую ситуацию с жильем, кре-
дитную историю и задолженность, и даже механизм 
ценообразования, используемый на краудлендин-
говой площадке. Но очевидно, что первым шагом 
должна стать работа оператора инвестиционной 
платформы с просроченной задолженностью, кото-
рую следует закрепить как юридически обязатель-
ную (например, в виде соответствующей политики 
или порядка и т. п.) и законодательно включить 
в правила инвестиционной платформы, требова-
ния к которым перечислены в ст. 4 Федерального 
закона № 259-ФЗ.

ОБСУЖ ДЕНИЕ И ВЫВОДЫ
Российский рынок краудлендинга имеет большие 
перспективы и как альтернативный механизм 
привлечения инвестиций в малый и средний биз-
нес, и как привлекательный объект инвестирова-
ния свободных денежных средств физических лиц. 
Однако рост объемов привлеченных средств и ин-
вестиционная привлекательность краудлендинга 
в определенной степени зависят от управления 
рисками, и прежде всего кредитным риском.

Анализ структуры российского рынка крауд-
лендинга по уровню кредитного риска приводит 

6  Рейнхиммель Ю. Немного про финтех. Риски краудлен-
динговых инвестиционных платформ для инвесторов 
(займодавцев) и возможные меры по их снижению. URL: 
https://zakon.ru/blog/2024/06/30/nemnogo_pro_finteh_riski_
kraudlendingovyh_investicionnyh_platform_dlya_investorov_
zajmodavcev_i_vozm (дата обращения: 13.08.2024).
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к следующим выводам. При группировке операто-
ров инвестиционных платформ по шкале уровней 
кредитного риска, используемой для банковского 
сектора, определено, что:

а) группы ОИП с нулевым и умеренным риском 
фиксируются ежегодно, в динамике за 2021–2023 гг. 
объем привлеченных инвестиций, приходящий-
ся на эти платформы, вырос (по группе нулевого 
риска — ​более чем в 6 раз, по группе умеренного 
риска — ​более чем в 3 раза);

б) группы ОИП со значительным, высоким кре-
дитным риском эпизодически встречаются в струк-
туре рынка. Доля таких активов в структуре рынка 
краудлендинга невысока, но склонна расти на фоне 
неблагоприятных экономических условий (что 
показал 2022 г.). Так, в 2021 г. эта доля составила 
0,46%, в 2022 г. — 1,72%, в 2023 г. — 0,03%.

Проведенная в работе FOREL кластеризация 
позволила определить, что группы ОИП с нулевым 
и умеренным риском являются неоднородными, 
что может иметь значение для управления рисками.

Управление рисками на рынке краудлендинга 
затруднено двумя обстоятельствами. Во-первых, 
источником кредитного риска является заемщик — ​
юридическое лицо или индивидуальный предпри-
ниматель, а подвергается риску инвестор — ​физиче-
ское лицо. При этом краудлендинговая платформа 
занимается организацией привлечения инвестиций, 
а не финансовым посредничеством с его трансфор-
мацией сроков, капитала и рисков. Во-вторых, на 
рынке краудлендинга оказались переплетены 
инвестиционные и кредитные отношения, что 
затрудняет применение традиционных для этих 
отношений механизмов управления рисками. Один 
из примеров, где переплетены инвестиционные 
и кредитные отношения, — ​это рынок корпора-
тивных облигаций. Несмотря на то что на рынке 
корпоративных облигаций присутствуют финан-
совые посредники, механизмы его регулирования 
могут быть использованы в поиске регулятивных 
аналогий для рынка краудлендинга.

Сравнение механизмов регулирования бирже-
вого рынка корпоративных облигаций и рынка 
краудлендинга позволило выделить общие черты 

и сферы, в которых возможна адаптация регулиро-
вания к рынку краудлендинга. Среди таких сфер: 
организация контроля за деятельностью заемщи-
ка, управление дефолтом и развитие механизмов 
реструктурирования.

На этой основе в статье разработаны отлич-
ные от существующих меры регулирования рисков 
участников рынка краудлендинга. Так, предложено 
адаптировать к рынку краудлендинга концепцию 
представителя владельцев облигаций, которая мо-
жет быть интерпретирована как представитель 
инвесторов (кредиторов) краудлендинговой плат-
формы. Что касается механизмов реструктуриро-
вания и управления дефолтом, то полностью адап-
тировать их к рынку краудлендинга в современных 
условиях трудноосуществимо и нецелесообразно. 
Вместе с тем эта область на рынке краудлендинга 
нуждается в регулировании, развитии требований 
к финансовым показателям, системе риск-менед-
жмента. Первым шагом может стать требование 
о разработке каждым ОИП политики или порядка 
работы с просроченной задолженностью (кстати, 
анализ сайтов российских ОИП выявил единичные 
случаи наличия такого документа).

В целом, полагаем, что контроль за деятель-
ностью заемщиков целесообразно осуществлять 
операторам инвестиционных платформ, так как 
именно они выбирают и оценивают заемщиков для 
предоставления им доступа к платформе.

Целью данной статьи было заявлено предложе-
ние мер регулирования рисков российского рынка 
краудлендинга на основе количественного анализа 
кредитных рисков данного рынка, а также за счет 
сравнения механизмов регулирования биржевого 
рынка корпоративных облигаций и рынка крауд-
лендинга. Полученные результаты подтверждают 
достижение цели исследования. Одновременно 
сделанные выводы позволяют сформулировать 
направления будущих исследований: формирова-
ние «вторичного» рынка краудлендинга, развитие 
требований к финансовым показателям, системе 
риск-менеджмента, развитие дезинтермедиации 
на финансовом рынке с учетом регулирования 
рисков.
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АННОТАЦИЯ
Объект исследования — ​структура собственности крупных компаний в сфере общественного питания и гостиничного 
бизнеса в России. Предмет исследования — ​финансовая отчетность этих компаний. Цель исследования — ​изучить 
крупные организации в сфере общественного питания и гостиничного бизнеса и определить влияние их структуры 
на порядок формирования финансовой отчетности. Для достижения цели были решены следующие задачи: проа-
нализирована индивидуальная финансовая отчетность как основной отчет коммерческой организации. Проверена 
ее достаточность для раскрытия финансового положения и  результатов. Рассмотрена консолидированная отчет-
ность и ее ограничения при формировании агрегированных показателей по группе компаний. Изучены особенности 
нового вида отчетности  — ​комбинированной, и  ее возможности на современном этапе. Автор проанализировал 
структуру владения крупными организациями в сфере общественного питания и гостиниц. Оценил, насколько суще-
ствующие подходы к формированию финансовых показателей раскрывают информацию о финансовом положении 
и результатах. Эмпирическую базу составила информация, раскрываемая крупными организациями в едином госу-
дарственном реестре юридических лиц и добровольно в приложениях к отчетности. Выявлено, что существующие 
подходы не позволяют полностью раскрыть агрегированные показатели по группе компаний. В качестве рекомен-
дации предложен новый вид финансового учета и отчетности — ​аддитивный. Аддитивная система ориентирована 
на формирование индивидуальной, консолидированной и комбинированной отчетности, независимо от количества 
организаций в группе и структуры владения.
Ключевые слова: финансовая отчетность; консолидированная финансовая отчетность; комбинированная финансо-
вая отчетность; принцип имущественной обособленности; аддитивный финансовый учет; аддитивная финансовая 
отчетность
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ABSTRACT
The object of the study is the ownership structure of large companies in food service and hotel businesses in Russia. 
The subject of the study is the financial statements of these companies. The purpose of the study is to investigate 
large companies in the fields of food service and hotel businesses, and to determine how their structures affect the 
preparation of financial reports. To achieve this goal, we solved the following tasks: we analyzed the individual financial 
statements as the main report for a commercial organization. The sufficiency of financial statements to disclose financial 
position and results have been verified. The consolidated financial statements and their limitations for the formation 
of aggregate indicators for a group of companies have been considered. The article examines the features of combined 
financial reporting as a new type of financial reporting and its opportunities at the present time. The author analyzed 
the ownership structures of large organizations in the fields of food service and hotel businesses. The author assessed 
the extent to which current approaches to the preparation of financial indicators reveal information about financial 
situations and results. The empirical basis of the study is information disclosed by large companies on the unified state 
registry of legal entities and voluntary disclosures made in appendices to their financial statements. The study reveals 
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ВВЕДЕНИЕ
Основным источником информации о финан-
сово-хозяйственной деятельности организа-
ций является ее финансовая отчетность. В ос-
нове финансовой отчетности лежат информа-
ционные потребности и цели пользователей 
[1, p. 163]. Выделяют несколько групп пользо-
вателей, имеющих свои специфические инфор-
мационные потребности: инвесторы (реальные 
и потенциальные), кредиторы, управляющие, 
государство в лице налоговых и статистиче-
ских органов, персонал, общество в целом и т. д. 
В данном случае возникает первая проблема 
при формировании финансовой отчетности: 
«…определение основной группы пользователей 
учетной информации» [2, p. 128]. Так как цели 
и информационные потребности разных групп 
пользователей различаются, встает вопрос: 
информационные потребности какой группы 
пользователей должны быть удовлетворены на-
иболее полно?

Как отмечает Кеннет Мост, для решения ука-
занной проблемы возникают две альтернативы: 
«предоставление информации неизвестным поль-
зователям, имеющим различные цели для приня-
тия решений, или предоставление информации 
конкретным группам пользователей, имеющим 
известную цель для принятия решений» [3, p. 147].

В первом случае формируется «финансовая 
отчетность общего назначения», во втором — ​со-
ставляется «финансовая отчетность специального 
назначения» [3, p. 129–130].

Отсутствие единой основы в понимании инфор-
мационных потребностей пользователей финансо-
вой отчетности и, как следствие, отсутствие базы 
для разработки принципов бухгалтерского учета 
позволило в 1971 г. президенту AICPA 1 Маршалу 
Армстронгу объявить о создании двух исследова-
тельских групп: группы по целям финансовой от-
четности, возглавляемой Робертом М. Трубладом 2, 

1  Американский институт сертифицированных публич-
ных бухгалтеров (American Institute of Certified Public 
Accountants (AICPA).
2  Известен как «Комитет Трублада» («The Trueblood Committee»).

и группы по установлению принципов бухгалтер-
ского учета, возглавляемой Фрэнсисом М. Уитом 3.

Результатом работы комитета Трублада была 
публикация в октябре 1973 г. отчета «Цели фи-
нансовой отчетности» 4. Комитет Уита в марте 
1972 г. выпустил отчет «Установление стандартов 
финансового учета» 5. Отчет комитета Трублада 
получил широкую известность, что активизировало 
дискуссии о целях и информационных потребно-
стях основных групп пользователей финансовой 
отчетности.

В статье «Проблемы реализации отчета о целях 
Трублада» [4] Ричард М. Сайерт и Юджи Иджири 
выделяют три стороны, результатом взаимодейст-
вия которых обусловлено появление финансовой 
отчетности: корпорации, пользователи финансо-
вой отчетности и бухгалтерская профессия 6.

Корпорации понимаются авторами следующим 
образом: «Корпорации — ​это не только субъек-
ты, статус и деятельность которых отражаются 
в финансовой отчетности, они являются единст-
венными поставщиками финансовой отчетности. 
Без участия корпораций сторонний наблюдатель 
не сможет подготовить финансовую отчетность 
с удовлетворительной степенью надежности» 
[4, p. 29].

Под пользователями финансовой отчетности 
понимают «…не только прошлых, настоящих и бу-
дущих акционеров и кредиторов, но и финансо-
вых аналитиков, правительственные учреждения 
и общественность в целом» [4, p. 29].

И наконец, под бухгалтерской профессией ав-
торы понимают: «…не только отдельных бухгал-

3  Известен как «Комитет Уита» («The Wheat Committee»).
4  Report of the Study Group on Objectives of Financial 
Statements «Objectives of Financial Statements». American 
Institute of Certified Public Accountants. 1973. 71 p.
5  Report of the Study on Establishment of Accounting Principles 
«Establishing Financial Accounting Standards». American 
Institute of Certified Public Accountants. 1972. 105 p.
6  Точка зрения, согласно которой при подготовке финан-
совой отчетности пересекаются интересы трех основных 
сторон — ​корпораций, пользователей финансовой отчет-
ности и  бухгалтерская профессия, получили признание 
и широкое распространение в англосаксонской школе бух-
галтерского учета. См. работы [1, p. 117; 5, p. 169].
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that existing approaches do not fully facilitate the disclosure of aggregated indicators for a group of companies. As 
a recommendation, we propose a new type of financial accounting and reporting  — ​additive. The additive financial 
accounting system focuses on the formation of individual financial statements, consolidated financial statements, and 
combined financial reports, regardless of the number of companies in the group or ownership structure.
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теров и аудиторов, но и систему, влияющую на 
деятельность бухгалтеров и аудиторов» [4, p. 29].

При исследовании теории и методологии учета 
как основы формирования финансовой отчетности 
основное внимание уделялось двум сторонам, взаи-
модействующим в процессе подготовки отчетности: 
пользователям финансовой отчетности и бухгалтер-
ской профессии. Корпорации воспринимались как 
пассивная сторона процесса или как объект, на кото-
рый направлены интересы пользователей финансо-
вой отчетности и интересы бухгалтеров и аудиторов.

ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ИССЛЕДОВАНИЯ. 
БАЗОВЫЕ ПОНЯТИЯ

В качестве объекта исследования выбраны круп-
ные организации Российской Федерации, ос-
новным видом деятельности которых является 
деятельность гостиниц и предприятий общест-
венного питания (код ОКВЭД 56). Для выделения 
крупных организаций применялся один из следу-
ющих критериев:

1. Выручка компании за финансовый год со-
ставляет свыше 2 млрд руб.

2. Среднесписочная численность работников 
за предшествующий календарный год составляет 
свыше 1500 человек 7.

Период исследования — ​2022 финансовый год.
По данным критериям была отобрана 91 орга-

низация (см. таблицу).
Первые 90 организаций вошли по первому кри-

терию, ООО «БИЗНЕС ОНЛАЙН» (1157746772193) 
вошло по второму критерию.

Для дальнейшего анализа объекта исследования 
необходимо определить базовые понятия.

Группа — ​включает контролирующее лицо или 
группу лиц и подконтрольные организации. Конт
ролирующее лицо в группе может быть как физиче-
ским, так и юридическим лицом. Контролирующая 
группа лиц может включать как физические, так 
и юридические лица. В качестве контролирующего 
лица может выступать государственный орган.

Контроль — ​это возможность контролирую-
щего лица (группы лиц) влиять на подконтроль-
ные организации. Контроль может быть долевым 
и недолевым.

7  При выборе критериев отнесения организации к крупным 
применялись положения Федерального закона от 24.07.2007 
№   209-ФЗ «О  развитии малого и  среднего предпринима-
тельства в Российской Федерации» (ст. 4 «Категории субъек-
тов малого и среднего предпринимательства») и Постанов-
ления Правительства РФ от 09.04.2016 №  265 «О предельных 
значениях дохода, полученного от осуществления предпри-
нимательской деятельности, для каждой категории субъек-
тов малого и среднего предпринимательства».

Долевой контроль — ​участие контролирующего 
лица (группы лиц) в капитале подконтрольной 
организации.

Недолевой контроль — ​контроль контроли-
рующего лица (группы лиц) над подконтрольной 
организацией, не связанный с долевым контролем.

Структура владения в группе — ​контроль од-
них участников группы над другими участниками 
группы.

Иерархические уровни в структуре владе-
ния группы — ​структура контроля, при которой 
одни организации контролируют другие в стро-
го упорядоченной форме (рис. 1). На «нулевом» 
уровне контролирующим лицом может быть как 
физическое, так и юридическое лицо, либо группа 
лиц или государственный орган. Начиная с первого 
уровня, структура владения группы включает толь-
ко юридические лица. Нумерация иерархических 
уровней в структуре владения группы начинается 
с «нулевого» уровня.

Контур финансовой отчетности группы — ​
перечень организаций группы, формирующих 
финансовую отчетность (консолидированную 
финансовую отчетность; комбинированную фи-
нансовую отчетность; аддитивную финансовую 
отчетность).

Структура владения в группе определяется по 
двум источникам:

•  выпискам из Единого государственного 
реестра юридических лиц (раздел «Сведения 
об участниках / учредителях юридического 
лица»);

 
Рис. 1 / Fig. 1. Иерархические уровни в структуре 
владения группы / Hierarchical Levels  
in the Ownership Structure of a Group
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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•  раскрытию информации в  приложении 
к финансовой отчетности компании.

Анализ структуры владения крупных компаний 
в сфере гостиничного бизнеса и общественного 
питания (см. таблицу) показывает, что формиро-
вание индивидуальной финансовой отчетности до-
статочно в 20 из 91 случая, или в 22% всех крупных 
компаний рассматриваемой отрасли. В остальных 
71 случаях, или в 78% всех крупных компаний ин-
дивидуальной финансовой отчетности, для опре-
деления финансового положения и финансового 
результата по крупной компании недостаточно.

Отдельного внимания заслуживает тот факт, что 
некоторые крупные организации входят в одну 
и ту же группу. Например, ООО «ТЕРЕМОК-РУС-
СКИЕ БЛИНЫ» (1027809178363) и ООО «ТЕРЕМОК-
КОНДИТЕРСКАЯ» (1097847225772); ООО «МАЙ-
РЕСТ» (1027809227050) и  ООО  «ЮНИРЕСТ» 
(1057749069839); ООО «РБЕ» (5147746269039) 
и ООО «НТС» (1117746210647); ООО «ОЛИМППЛЮС» 
( 1 0 8 2 3 1 2 0 0 8 9 5 4 )  и   О О О   « М О С Т О В И К 
ДЕВЕЛОПМЕНТ» (1117746404885); ООО «ФИЛИАС» 
(1027739493594) и ООО «МЕНАРДИ» (1117746785925).

Рассмотрим более подробно возможности су-
ществующей финансовой отчетности отражать 
имущественное положение и финансовые резуль-
таты крупных компаний в сфере гостиничного 
бизнеса и общественного питания.

КОНСОЛИДИРОВАННАЯ ФИНАНСОВАЯ 
ОТЧЕТНОСТЬ И ЕЕ ОГРАНИЧЕНИЯ

Теоретические и практические проблемы консо-
лидированной финансовой отчетности широко 
представлены в палитре бухгалтерских акаде-
мических исследований. Научные исследования 
в этой области охватывают особенности нацио-
нального, регионального и международного регу-
лирования консолидированной отчетности [6–8], 
историю развития идей консолидации в разных 
странах [9–12], проблемы методологии и техники 
консолидации [13–17], анализ критериев консо-
лидации [18–21]. Кроме того, изучаются узкие во-
просы, такие как отложенные налоги в консолиди-
рованной отчетности [22], консолидация в услови-
ях инфляции [23], специфика консолидированной 
отчетности в отдельных отраслях [24], оценка 
факторов изменения стоимости заимствований 
после внутрироссийских слияний и поглощений 
[25], моделирование банкротства компаний, свя-
занных с бизнес-группой [26], и др.

Финансовая отчетность группы компаний 
(консолидированная финансовая отчетность) 
составляется достаточно давно. «Первые консо-
лидированные отчеты были подготовлены для 

Американского фонда хлопкового масла в 1886 г.» 
[27, p. 85] 8. Необходимость формирования кон-
солидированной финансовой отчетности была 
обусловлена возможностью компаний владеть 
обыкновенными акциями и проблемой их оценки. 
Описывая предпосылки внедрения консолиди-
рованной отчетности в США 9, Р. Уокер отмечает: 
«Снятие законодательных ограничений на меж-
корпоративное владение акциями незадолго до 
принятия Закона Шермана, изменения в законо-
дательстве штата позволили объединять бизнес 
с помощью “холдинговой компании”» [28, p. 123].

Проблема оценки обыкновенных акций состо-
яла в том, что инвестиция в дочернюю компанию 
отражалась в финансовой отчетности инвестора 
по себестоимости, что не позволяло определить 
реальную стоимость инвестиции и искажало ин-
формацию о финансовом положении и финан-
совом результате в отчетности инвестора. Для 
решения этой проблемы было предложено состав-
лять консолидированную финансовую отчетность 
как принципиально новый вид дополнительной 
финансовой отчетности.

Стоит отметить, что консолидированная фи-
нансовая отчетность — ​это новый вид финансовой 
отчетности, отличный от индивидуальной финан-
совой отчетности. Принципиальное отличие со-
стоит в том, что в консолидированной отчетности 
происходит отказ от принципа имущественной 
обособленности организации или отказ от «фикции 
юридического лица» [29]. Для индивидуальной 
финансовой отчетности принцип имущественной 
обособленности организации является основным.

Вторая принципиальная особенность консоли-
дированной финансовой отчетности — ​ее произ-
водный характер. Консолидированная отчетность 
является дополнительной отчетностью к индиви-
дуальной отчетности материнской организации. 
Производный характер консолидированной от-
четности обусловлен тем, что она формируется 
на базе индивидуальной финансовой отчетности 
материнской и дочерних организаций. При отсут-
ствии индивидуальной отчетности материнской 
и дочерних организаций консолидированная фи-
нансовая отчетность не может быть составлена.

8  Роберт Уокер (Robert G. Walker) дает более обтекаемую 
формулировку: «Консолидированные отчеты были впер-
вые подготовлены в США, по крайней мере, еще в 1894 г. 
Они широко обсуждались в ранних американских текстах 
и  периодической литературе и  широко использовались 
задолго до того, как британские компании начали экспе-
риментировать с этой формой отчетности в начале 1920-х 
годов» [28, p. 120].
9  Section III «U. S. Background to the Introduction of Consolidated 
Reporting».
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Кроме того, консолидированная отчетность 
ориентирована на удовлетворение информаци-
онных потребностей в первую очередь внешних 
инвесторов группы. Данный вывод вытекает из 
определения понятия «финансовая отчетность 
общего назначения (или просто «финансовая от-
четность»)» в МСФО. Так, под финансовой отчетно-
стью общего назначения понимается: «финансовая 
отчетность, предназначенная для удовлетворения 

потребностей тех пользователей, которые не имеют 
возможности требовать от организации подготовки 
отчетов, отвечающих их частным информацион-
ным потребностям» 10.

Основная идея консолидированной финан-
совой отчетности состоит в том, что стоимость 
инвестиции в дочернюю организацию заменяется 
долей в стоимости чистых активов, приходящихся 
на материнскую компанию, а также признание 
гудвилла и неконтролируемой доли. На уровне 
консолидированной финансовой отчетности про-
исходит агрегирование однородных показателей 
индивидуальной отчетности материнской и до-
черних организаций с обязательной элиминацией 
внутригрупповых оборотов.

Для формирования консолидированной фи-
нансовой отчетности материнская организация 
должна иметь инвестицию в дочерние организа-
ции. Структура владения в группе и контур консо-
лидированной отчетности представлены на рис. 2, 
где P — ​материнская компания, S 1 и S 2 — ​дочерние 
компании.

В структуре владения группы, предполагающей 
наличие более двух иерархических уровней, консо-
лидированная финансовая отчетность имеет свои 
ограничения. Так, организации, контролируемые 
дочерними структурам («внучатые организации»), 
как и организации, находящиеся на более высоких 
иерархических уровнях, не включаются в кон-
тур консолидированной финансовой отчетности 
(рис. 3). Данное ограничение связано с методоло-
гией формирования консолидированной отчет-
ности. Так как материнская организация напря-
мую не владеет акциями «внучатых организаций» 
и организаций, находящихся на более высоких 
уровнях владения, такие организации не входят 
в контур консолидации. По ним нет возможности 
исключить инвестицию материнской организации 
и рассчитать долю чистых активов, приходящихся 
на материнскую организацию, гудвилл и некон-
тролируемую долю.

Кроме того, производный характер консо-
лидированной отчетности и ее ориентация на 
информационные потребности инвесторов не 
позволяют формировать текущие показатели по 
группе. Другими словами, в настоящее время не 
существует консолидированного финансового 
учета как самостоятельного вида финансового 
учета.

10  IAS 1 Presentation of Financial Statements. IFRS Foundation. 
Issued 2024. URL:  https://www.ifrs.org/issued-standards/
list-of-standards/ias‑1-presentation-of-financial-statements.
html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/
english/2024/issued/ias1/ (дата обращения: 29.08.2024).

 

Рис. 2 / Fig. 2. Структура владения группы 
и контур консолидированной отчетности / 
The Ownership Structure of the Group, 
and Consolidated Financial Statements
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

Рис. 3 / Fig. 3. Структура владения группы 
и контур консолидированной отчетности 
с количеством иерархических уровней более 
двух / The Ownership Structure of the Group, 
and the Outline of the Consolidated Financial 
Statements, with More Than Two Levels 
of Hierarchy
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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Проведенный анализ структуры владения 
крупных компаний в сфере гостиничного биз-
неса и общественного питания (см. таблицу) 
показывает, что только 36 компаний из 91 имеют 
структуру владения, включающую два иерархиче-
ских уровня владения. В остальных 55 компаниях 
структура владения имеет более двух иерархиче-
ских уровня. Например, группа, в которую вхо-
дит ООО «РОЗА ХУТОР» (1037702012952), имеет 
9 иерархических уровней в структуре владения. 
Причем, сама организация ООО «РОЗА ХУТОР» 
находится на пятом иерархическом уровне. 
В 42 случаях из 55, или в 76% случаев, крупная 
компания находится на третьем и более низком 
уровне владения.

Таким образом, основываясь на проведенном 
анализе крупных компаний в сфере гостиничного 
бизнеса и общественного питания, можно сделать 
вывод, что консолидированная финансовая от-
четность не позволяет отражать имущественное 
положении и финансовые результаты группы 
предприятий в 55 случаях из 91, или в 60% слу-
чаев. Более того, ориентация консолидированной 
финансовой отчетности на удовлетворение ин-
формационных потребностей только одной груп-
пы пользователей — ​инвесторов и производный 
характер консолидированной отчетности ставят 
вопрос о необходимости разработки нового вида 
учета по группе компаний. В рамках нового вида 
финансового учета, с одной стороны, должна 
быть предусмотрена возможность формирова-
ния текущих показателей по группе, а с другой 
стороны — ​данный вид учета должен позволять 
формировать финансовую отчетность по всей 
группе компаний вне зависимости от количества 
иерархических уровней в структуре владения.

КОМБИНИРОВАННАЯ  
ФИНАНСОВАЯ ОТЧЕТНОСТЬ

Приступая к рассмотрению содержания ком-
бинированной финансовой отчетности, стоит 
отметить, что как понятие, так и методика фор-
мирования комбинированной отчетности на-
ходится на начальной стадии своего развития. 
На сегодняшний день не сложилось единого 
понимания комбинированной отчетности как 
самостоятельного вида финансовой отчетности.

Первое упоминание о необходимости рас-
крытия информации об объекте инвестиций на 
«комбинированной основе» содержится в «Мне-
нии Совета по принципам бухгалтерского учета 
№ 18 «Метод долевого участия при учете инве-
стиций в обыкновенные акции»» («APB Opinion 
18»): «Значимость инвестиций для финансового 

положения инвестора и результатов операций 
должна учитываться при оценке степени рас-
крытия финансового положения и результатов 
операций объекта инвестиций. Если инвестор 
имеет более одной инвестиции в обыкновенные 
акции, раскрытие информации полностью или 
частично на комбинированной основе может 
быть целесообразным» 11. В понимании Совета по 
принципам бухгалтерского учета, формирование 
комбинированной отчетности целесообразно, 
когда один инвестор «имеет более одной инве-
стиции в обыкновенные акции» (рис. 4).

Понятие комбинированной финансовой от-
четности содержится в Международном стан-
дарте финансовой отчетности для предприятий 
малого и среднего бизнеса: «Комбинированная 
финансовая отчетность — ​это единый комплект 
финансовой отчетности двух или более пред-
приятий, контролируемых одним инвестором» 12.

Аналогичное определение комбинированной 
финансовой отчетности содержится в «55 Руко-

11  Opinions of the Accounting Principles Board 18 «Equity 
method of accounting for investments in common stock», 
American Institute of Certified Public Accountants, Inc. 666 
Fifth Avenue, New York 10019; 1971. 20 p.
12  The International Financial Reporting Standard for Small 
and Medium-sized Entities (IFRS for SMEs) is issued by the 
International Accounting Standards Board (IASB), 30 Cannon 
Street, London EC 4M 6XH, United Kingdom; 2009. 

 

Рис. 4 / Fig. 4. Контур комбинированной 
финансовой отчетности / Contour of the 
Combined Financial Statements
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
Примечание / Note: для упрощения, на рисунке приведены 
только два юридических лица («Ent 1» и «Ent 2»), которые на-
ходятся под общим контролем инвестора («Inv»). Серым пря-
моугольником обозначен контур комбинированной финансо-
вой отчетности / To simplify, the figure shows two legal entities 
(“Ent 1” and “Ent 2”) that are under the control of an investor 
(“Inv”). The outline of the consolidated financial statements is 
indicated by the gray rectangle.
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водстве по внедрению и иллюстрации» Совета по 
стандартам финансового учета (FASB). Согласно 
пункту 810–10–55–1B, «…комбинированная фи-
нансовая отчетность была бы полезна, если одно 
физическое лицо владеет контрольным пакетом 
акций в нескольких организациях, связанных 
своей деятельностью. Комбинированная финан-
совая отчетность может также использоваться для 
представления финансового положения и резуль-
татов деятельности организаций, находящихся 
под общим управлением» 13.

В статье «Критерии консолидации» [20], опи-
сывая аномалии консолидированной отчетности, 
Джон Калман Шоу приводит пример, когда: «Ми-
стер А и его семья владеют всем выпущенным ак-
ционерным капиталом Company X Ltd и Company 
Y Ltd. Никакой «группы» не существует, хотя обе 
компании явно находятся под контролем одно-
го лица или небольшого числа лиц, действую-
щих совместно» [20, p. 72]. Далее автор отмечает: 
«В подобной ситуации вполне могут иметь место 
значительные коммерческие отношения между 
компаниями и торговые операции. Эффект от них 
может быть не виден из-за отсутствия консоли-
дированных цифр, а трудности с интерпретацией 
результатов или финансового положения соот-
ветствующих компаний могут усугубиться, если 
будут выбраны разные даты отчетности» [20, p. 72].

Иное определение комбинированной финан-
совой отчетности содержится в документе Фе-
дерации европейских бухгалтеров 14: «Комбини-
рованная и выделенная финансовая отчетность. 
Анализ и обобщение практики» 15 и в Дискус-
сионном документе DP/2020/2 Стандарта IFRS 
«Объединение бизнеса под общим контролем» 16.

13  55 Implementation Guidance and Illustrations. Financial 
Accounting Standards Board (FASB) Accounting Standards 
Codification (ASC) 810 Consolidation. URL:  https://asc.fasb.
org/1943274/2147481175/810–10–55–1B (дата обращения: 
20.08.2024).
14  Федерация европейских бухгалтеров, сокращенно FEE 
(Fédération des Experts-comptables Européens — ​Federation 
of European Accountants), включает 45 профессиональных 
организаций бухгалтеров и аудиторов из 33 европейских 
стран, в том числе 27 стран — ​членов Европейского союза. 
В Федерацию европейских бухгалтеров входит в качестве 
членов более 500 000 профессиональных бухгалтеров.
15  Combined and Carve-out Financial Statements. Analysis 
of common practices. A document primarily based on the 
responses received to the FEE Discussion Paper Combined 
Financial Statements and additional research undertaken by 
FEE February 2013.
16  Discussion Paper DP/2020/2 IFRS Standards «Business 
Combinations under Common Control». URL: https://www.ifrs.
org/content/dam/ifrs/project/business-combinations-under-
common-control/discussion-paper-bcucc-november‑2020.pdf 
(дата обращения: 20.08.2024).

В понимании Федерации европейских бух-
галтеров, под комбинированной финансовой 
отчетностью понимается историческая финан-
совая информация, формируемая по ограни-
ченной области экономической деятельности. 
Целесообразность комбинированной финансовой 
отчетности возникает при изменении структуры 
группы компаний или реорганизации индиви-
дуальной компании.

Согласно проекту международного стандарта 
финансовой отчетности «Объединение бизнеса 
под общим контролем»18, комбинированная фи-
нансовая отчетность понимается как финансовая 
отчетность, целесообразность которой возникает 
при объединении организаций или бизнесов, 
находящихся под общим контролем.

В данном исследовании под комбиниро-
ванной финансовой отчетностью понима-
ется финансовая отчетность группы, в которой 
контролирующим лицом выступает отдельное 
физическое лицо или группа лиц.

Анализ структуры владения крупных ком-
паний в сфере гостиничного бизнеса и обще-
ственного питания показал целесообразность 
формирования комбинированной финансовой 
отчетности у 29 организаций (см. таблицу).

Классическим примером структуры владения 
в группе, при которой возникает целесообраз-
ность формирования комбинированной финан-
совой отчетности, является структура владения, 
в которую включена организация ООО «ОРБИТАЛ» 
(1221800006471) (рис. 5).

В данном случае, одно физическое лицо 
(ТПА) владеет долей в 100% двух компаний — ​
ООО «ОРБИТАЛ» и ООО «ЭЛЕМЕНТ», которые со-
ставляют группу и входят в контур комбинирован-
ной финансовой отчетности. Иными словами, для 
выявления финансового положения и финансового 
результата группы необходимо сформировать ком-
бинированную финансовую отчетность.

Возможна иная структура владения группы, 
в которой целесообразно формирование ком-
бинированной финансовой отчетности. Рас-
смотрим группу, в которую входит организация 
ООО «МОСКОУ КЕЙТЕРИНГ» (1147746454350) 
(рис. 6). Группу составляют три организации 
с разной долей владения — ​100, 92 и 50%. В этом 
случае возникает две методологические проб-
лемы. Первая связана с определением контура 
комбинированной финансовой отчетности. Если 
определенно можно сказать, что организации 
ООО «Пакснаб» и ООО «Москоу Кейтериг» входят 
в контур комбинированной финансовой отчетно-
сти, то по организации ООО «Кулинария оптом» 
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такого однозначного вывода сделать нельзя. Вто-
рая проблема связана с методом формирования 
комбинированной финансовой отчетности при 
разной доле владения. В организации ООО «Мо-
скоу Кейтериг» физическому лицу — ​владельцу 
принадлежит доля в 92%, 8% принадлежит другим 
лицам. В этом случае возникает проблем отраже-
ния в комбинированной финансовой отчетности 
доли в 8%, не входящей в группу. Проблема иного 
рода возникает с организацией ООО «Кулинария 
оптом» в том случае, если она не входит в контур 
комбинированной отчетности. При этом условии 
появляется методологическая проблема отраже-
ния инвестиций в ООО «Кулинария оптом» при 
формировании комбинированной финансовой 
отчетности группы.

В структуре владения крупных компаний 
в сфере гостиничного бизнеса и общественно-
го питания, для которых целесообразно фор-

мирование комбинированной финансовой от-
четности (см. таблицу) представлены различ-
ные группы от двух организаций [ООО «ЯММИ 
ГРУП» (1082635003110)] до 86 [ООО «МАЙРЕСТ» 
(1027809227050)], составляющих группу.

Другая структура владения представле-
на группой, в которую входит ООО «МИЛТИ» 
(5177746080694) (рис. 7).

Рассматриваемая группа содержит в себе более 
двух иерархических уровней в структуре владе-
ния группы. ООО «Милти Стафф» находится на 
третьем уровне владения (дочерняя организация 
ООО «Милти»), что ставит методологическую 
проблему — ​формирование комбинированной 
финансовой отчетности по группе, содержащей 
более двух иерархических уровней в структуре 
владения группы.

В рассматриваемой сфере гостиничного бизне-
са и общественного питания, для которых целе-

Рис. 5 / Fig. 5. Структура владения и контур комбинированной финансовой отчетности для группы 
с участием ООО «ОРБИТАЛ» / The Ownership Structure and Contour of the Combined Financial 
Statements for the Group with the Participation of ORBITAL LLC
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
Примечание / Note: здесь и далее, с целью неразглашения персональных данных физическое лицо — ​владелец обозначен аббре-
виатурой первых букв от фамилии, имени и отчества / Hereinafter, for the purpose of non-disclosure of personal data, the individual 
owner is designated by the abbreviation of the first letters of their surname, first name, and patronymic.

Рис. 6 / Fig. 6. Структура владения для группы с участием ООО «МОСКОУ КЕЙТЕРИНГ» /  
The Ownership Structure for a Group with the Participation of MOSCOW CATERING LLC
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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сообразно формирование комбинированной фи-
нансовой отчетности (см. таблицу), максимальное 
количество иерархических уровней в структуре 
владения группы составляет пять [ООО «РБЕ» 
(5147746269039)].

Отдельного внимания заслуживает группа, 
которая содержит в себе более двух иерархи-
ческих уровней в структуре владения группы 
с разной долей владения (рис. 8). На рис. 8 пред-
ставлена группа, у которой существует целесо-
образность в формировании комбинирован-
ной финансовой отчетности с организацией 
на третьем иерархическом уровне в структуре 
владения группы, находящейся вне контура 
комбинированной финансовой отчетности. 
В этом случае возникает методологическая 
проблема отражения в финансовой отчетности 
группы инвестиций инвестора в организацию, 
находящуюся вне контура комбинированной 

финансовой отчетности. Проведенный анализ 
структуры владения крупных организаций сфе-
ры общественного питания и гостиниц пока-
зал, что для 29 организаций из 91, или для 31% 
рассматриваемых организаций, целесообразно 
формирование комбинированной финансовой 
отчетности.

Рассматривая комбинированную финансовую 
отчетность как новый вид финансовой отчетно-
сти, необходимо определить информационные 
потребности основных групп пользователей. 
К пользователям комбинированной отчетности 
прежде всего стоит отнести: инвесторов (как 
существующих инвесторов — ​физических лиц, 
так и потенциальных инвесторов), кредиторов, 
управляющих и государство в лице налоговых 
и статистических органов.

Для инвесторов комбинированная финансо-
вая отчетность позволяет получить консолиди-

Рис. 7 / Fig. 7. Структура владения и контур комбинированной финансовой отчетности для группы 
с участием ООО «Милти» / The Ownership Structure and Contour of the Combined Financial Statements 
for the Milti LLC group
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.

Рис. 8 / Fig. 8. Структура владения и контур комбинированной финансовой отчетности для группы 
с участием ООО «СПП» / The Ownership Structure and Contour of the Combined Financial Statements 
for the Group with the Participation of SPP LLC
Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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рованную финансовую информацию о группе как 
объекте инвестиции. К такой финансовой инфор-
мации относится состав и величина имущества, 
обязательства и капитал, финансовый результат 
группы, денежные потоки и иная информация. 
Для инвесторов достаточно формировать ком-
бинированную отчетность вне системы учета. 
Ведение финансового учета как системы, ре-
зультатом которого является комбинированная 
финансовая отчетность, не обязательно.

Для кредиторов комбинированная финансовая 
отчетность позволяет более полно проанализи-
ровать финансовое положение группы с целью 
принятия решения о выделении кредитов.

Для государства в лице налоговых и статисти-
ческих органов появляется новый субъект нало-
гообложения и новый субъект статистического 
наблюдения — ​группа компаний, находящаяся 
под единым контролем физического лица.

Для управляющих группы необходима не толь-
ко итоговая информация — ​комбинированная 
финансовая отчетность, но и текущие финансо-
вые данные по группе. Для получения текущей 
комбинированной финансовой информации по 
группе необходимо ведение полноценного фи-
нансового учета по группе организаций, находя-
щихся под единым контролем физического лица. 
Данный вид финансового учета можно назвать 
комбинированным финансовым учетом.

ВЫВОДЫ
Проведенный анализ структуры владения 
крупных организаций сферы общественного 
питания и гостиниц показал, что в современ-
ных экономических реалиях субъектом хозяй-
ствования выступает не отдельная организа-
ция, а группа компаний, имеющая разветвлен-
ную структуру владения. Так, индивидуальной 
финансовой отчетности достаточно только для 
19 крупных организаций рассматриваемой от-
расли.

Наличие в структуре владения более двух ие-
рархических уровней накладывает существенные 
ограничения на возможность составления кон-
солидированной финансовой отчетности груп-
пы. Консолидированная финансовая отчетность 
группы позволяет раскрыть имущественное по-
ложение и финансовый результат группы в 17 
из 91 случая. При этом производный характер 
и ориентация консолидированной финансовой 
отчетности на информационные потребности 
внешних пользователей актуализирует проблему 
консолидированного учета как самостоятельного 
вида бухгалтерского учета.

Наличие на нулевом уровне в иерархической 
структуре владения группы физического лица 
делает целесообразным формирование нового 
вида отчетности — ​комбинированной финансовой 
отчетности. Данный вид отчетности может быть 
целесообразен для групп, в которых на нулевом 
уровне в иерархической структуре владения на-
ходится группа лиц или государственный ор-
ган. Составление комбинированной финансовой 
отчетности целесообразно в 29 из 91 крупной 
организации, рассматриваемой отрасли. Для 
удовлетворения информационных потребностей 
как внешних, так и внутренних пользователей, 
комбинированная финансовая отчетность должна 
быть результатом систематического процесса 
ведения комбинированного финансового учета.

Анализ крупных организаций сферы общест-
венного питания и гостиниц позволяет выдви-
нуть гипотезу, согласно которой значительное 
количество крупных организаций Российской 
Федерации функционируют в составе группы 
компаний, имеющих разветвленную структуру 
владения.

Ограничения индивидуальной финансовой 
отчетности, формируемой по отдельной орга-
низации как юридическому лицу, и консоли-
дированной финансовой отчетности для груп-
пы компаний, а также появление нового вида 
финансовой отчетности — ​комбинированной 
финансовой отчетности, позволяет сделать вы-
вод о необходимости создания учетной системы 
и финансовой отчетности нового вида для отра-
жения консолидированных показателей груп-
пы вне зависимости от ее состава и количества 
иерархических уровней в структуре владения 
группы. Новый вид учета предлагается назвать 
аддитивный финансовый учет, а новый вид фи-
нансовой отчетности — ​аддитивная финансовая 
отчетность.

Аддитивная система учета должна вестись 
на систематической основе и позволять фор-
мировать как индивидуальную финансовую от-
четность по отдельной организации, консоли-
дированную финансовую отчетность по группе 
компаний, комбинированную финансовую от-
четность, а также консолидировать показатели 
по всем компаниям группы вне зависимости от 
структуры владения и количества иерархических 
уровней владения. Аддитивная система учета 
должна быть ориентирована на информацион-
ные потребности как внешних, так и внутренних 
пользователей финансовой отчетности и позво-
лять формировать как текущие, так и итоговые 
показатели.
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Подходы к определению таможенной стоимости 
товаров, в отношении которых завершается 
таможенная процедура таможенного склада
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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования являются вопросы, касающиеся подходов к определению таможенной стоимости товаров, 
вывозимых с территории таможенного склада. Действующим регулированием предусмотрено, что в ЕАЭС особен-
ности определения таможенной стоимости товаров при завершении таможенной процедуры таможенного склада 
устанавливаются Евразийской экономической комиссией (ЕЭК) в  рамках отдельного проекта (проект Особенно-
стей). Целью исследования является разработка базовых походов, которые могли бы быть использованы в рамках 
подготовки проекта Особенностей. Для достижения отмеченной цели поставлены и решены задачи: рассмотреть 
системный термин по определению таможенной стоимости товаров «продажа товаров для вывоза на таможенную 
территорию страны импортирования» применительно к товарам, в отношении которых завершается действие та-
моженной процедуры таможенного склада; проанализировать имеющиеся подходы к определению таможенной 
стоимости товаров, в отношении которых завершается действие таможенной процедуры таможенного склада; раз-
работать типовые ситуации, позволяющие выработать авторскую позицию в отношении подходов к определению 
таможенной стоимости товаров, вывозимых с территории таможенного склада. Методология работы базируется на 
представлении, что формально территория таможенного склада является частью таможенной территории Союза, 
а оцениваемые товары располагаются в другой стране. Результаты исследования и выводы: авторы разработали 
методику определения таможенной стоимости товаров при их вывозе с таможенного склада. Обосновали, что при 
оценке стоимости таких товаров нужно учитывать последнюю сделку, направленную на их экспорт. Подготовили 
предложения для Экспертной группы ЕЭК по особенностям определения таможенной стоимости товаров после за-
вершения процедуры таможенного складирования.
Ключевые слова: таможенное оценивание; таможенное регулирование; ЕАЭС; таможенная процедура; «таможен-
ное/бондовое складирование»; «бондовая» территория
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ВВЕДЕНИЕ
На фоне усложнения внешнеэкономической дея-
тельности (ВЭД), в целях повышения эффективно-
сти внешнеторговых операций российские хозяй-
ствующие субъекты — ​участники ВЭД — ​уделяют 
большое внимание бизнес-моделям, позволяю-
щим максимально использовать возможности оп-
тимизации налоговых и таможенных последствий 
перемещения товаров под различными таможен-
ными процедурами.

Таможенной процедурой является специальный 
институт таможенной сферы, который во многом 
определяет режим регулирования, а также объем 
прав и обязанностей лица — ​участника ВЭД в от-
ношении товаров.

Термин «таможенная процедура» получил под-
робное нормативное оформление в действующем 
регулировании. По сути, таможенная процедура — ​
это определенный свод правил, в большинстве 
своем предусматривающих для участников ВЭД 
законную возможность оптимизации прав и обя-
занностей в таможенной сфере.

Среди упомянутых выше бизнес-моделей, по-
лучивших распространение в последнее время, 
особое место занимают модели, предусматриваю-
щие проведение в России финансово-хозяйствен-
ных операций с товарами, которые в таможенных 
правоотношениях квалифицируются в качестве 
иностранных.

В целях лучшего понимания экономической 
сущности таких бизнес-моделей следует обратить 
внимание на то, что в таможенной сфере, согласно 
действующему регулированию, все товары получают 
статус «товары Союза» и «иностранные товары». 
Критерии, на основании которых товары могут быть 
отнесены к одному из отмеченных выше статусов, 
установлены понятийным аппаратом Таможенного 
кодекса ЕАЭС.

Анализ российского законодательства, действу-
ющего в рамках ЕАЭС, показывает, что в некоторых 
случаях можно совершать сделки с товарами, ко-

торые находятся на территории России, но имеют 
статус иностранных. Как правило, такие сделки, 
которые, исходя из своего статуса, в любом случае 
ограничены в деловом обороте, характеризуются 
следующими обстоятельствами:

1. Товары, которые находятся на территории РФ 
(таможенная территория ЕАЭС), при этом сохраняют 
статус иностранных и помещены под одну из та-
моженных процедур, которые разрешены ТК ЕАЭС.

2. Действующее регулирование, как правило, 
предусматривает требования, направленные на 
«фактическое присутствие» иностранных товаров на 
территории, которая может квалифицироваться как 
«особая» территория или «специальная зона». К на-
иболее часто встречающимся примерам «особых» 
территорий можно отнести: особые (свободные) 
экономические зоны, свободные склады и тамо-
женные склады.

3. В силу статуса (иностранные товары) и тамо-
женной процедуры (см. п. 1), в период пребывания 
в «специальной зоне» (см. п. 2) товары остаются 
под таможенным контролем.

Как в законодательных актах, так и в научной 
литературе описаны варианты совершения сделок, 
в том числе по реализации иностранных товаров 
в особых (свободных) экономических зонах, в том 
числе «территориального типа», а также в магази-
нах беспошлинной торговли и связанные с ними 
налоговые и таможенные последствия таких сделок.

Однако современная экономическая ситуация 
характеризуется, среди прочего, сложностями ор-
ганизации приобретения и доставки в нашу страну 
широкого круга импортных товаров, в связи с чем 
российские покупатели таких товаров заинтересо-
ваны в закупке крупных партий товаров и создании 
складских запасов, которые в дальнейшем могут 
дробиться с учетом хозяйственных потребностей.

Решению отмеченной экономической задачи 
может способствовать использование складов, 
имеющих в таможенных отношениях статус «та-
моженный склад».
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В настоящее время исследования вопросов, 
связанных с экономически обоснованным опре-
делением налоговых и таможенных последствий 
операций с иностранными товарами, помещен-
ными на таможенный склад и, соответственно, под 
процедуру таможенного склада, в значительной 
степени осложнено отсутствием как нормативной, 
так и научной разработки вопросов определения 
таможенной стоимости товаров, в отношении кото-
рых завершается действие таможенной процедуры 
таможенного склада в связи с хозяйственным ре-
шением о целесообразности вывоза товаров с тер-
ритории таможенного склада на остальную часть 
таможенной территории ЕАЭС [1, 2].

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
Подходы к оценке/оцениванию товаров, 

вывозимых с территории таможенного склада
Имеющиеся исследования по таможенному скла-
дированию посвящены проблемам организации 
и функционирования бондовых/таможенных 
складов, на которых оно осуществляется, а также 
комплексу вопросов косвенного налогообложения 
при его проведении [3]. Однако остается не урегу-
лированным вопрос оценки таможенной стоимос-
ти товаров, которые покидают таможенный склад 
после завершения процедуры складирования 
и направляются на основную часть таможенной 
территории ЕАЭС [4, 5].

Учитывая объективно возникшую в настоящее 
время потребность российских компаний в ши-

роком использовании таможенных складов, от-
сутствие подходов к определению таможенной 
стоимости вывозимых с их территории товаров 
создает существенные проблемы для применения 
бизнес-моделей, предусматривающих использова-
ние «таможенного складирования» и, как следствие, 
препятствует развитию современных инструментов 
внешней торговли товарами [6].

Для лучшего понимания рассмотрим эконо-
мическую схему функционирования таможенного 
склада как физического объекта и как таможенной 
процедуры.

Приводимое ниже описание в значительной 
степени основано на опубликованных исследова-
ниях, посвященных таможенным складам, наибо-
лее комплексной из которых, по мнению авторов, 
является монография [6], посвященная механизму 
косвенного налогообложения и его экономико-пра-
вовому совершенствованию.

Механизм использования таможенных складов 
в значительной степени заключается в возмож-
ности ввезти в страну иностранные товары, раз-
местить их на хранение на специальном складе, 
воспользовавшись возможностью не подвергаться 
таможенному налогообложению в рамках периода 
«складирования» [7, 8].

Товары в период «складирования» могут подвер-
гаться различным операциям, таким как подготовка 
к продажам, разделение партии товаров и т. д.

Когда покупатели приобретают товары, храня-
щиеся на таможенном складе, и «выпускают» их для 

 

Рис. 1 / Fig. 1. Ввоз товаров на таможенную территорию Союза с применением таможенной 
процедуры таможенного склада, последующая реализация товаров в целях их вовлечения 
в полноценный хозяйственный оборот / The Import of Goods Into the Customs Territory  
of the Union Using the Customs Procedure of a Customs Warehouse, the Subsequent Sale  
of Goods in Order to Involve them in a Full-Fledged Economic Turnover
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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полноценного экономического обращения, должно 
произойти изменение «статуса» в таможенных 
отношениях, т. е. процедура таможенного склада 
завершается, как показано на рис. 1.

Из описанной схемы следует, что в рамках ее 
применения появляются дополнительные воз-
можности более гибких продаж товаров. В отно-
шении первоначально импортированной большой 
товарной поставки таможенное налогообложение 
не осуществляется, благодаря использованию та-
моженного склада. В дальнейшем налоговые по-
следствия по таможенным платежам возникают 
по мере реализации товаров покупателям внутри 
Евразийского союза, уплата таможенных платежей 
при этом производится только в отношении реали-
зованных товаров, вывозимых с территории склада 
и помещаемых под новую таможенную процедуру.

Вместе с тем практическая реализация приве-
денной выше схемы в настоящее время сущест-
венно затруднена в связи с уже отмеченной выше 
нерешенностью вопроса стоимостной оценки то-
варов, в отношении которых завершается действие 
таможенной процедуры таможенного склада [9].

В связи с этим можно обратить внимание на 
следующее.

Действующее в России регулирование предус-
матривает, что при ввозе товаров на таможенную 
территорию ЕАЭС определяется их таможенная 
стоимость [10].

Система определения таможенной стоимости 
ввозимых товаров в значительной степени отражена 
в актах регулирования, относящихся к праву Евра-
зийского экономического союза и основанных на 
международных принципах, которые сформулиро-
ваны в документах Всемирной торговой и Всемир-
ной таможенной организации. Отмеченная система 
включает в себя Таможенный кодекс ЕАЭС, а также 
решения и рекомендации Евразийской экономиче-
ской комиссии (ЕЭК), принятые ЕЭК в соответствии 
с делегированными ей государствами — ​членами 
Союза полномочиями [11, 12].

В рамках системы определения таможенной 
стоимости товаров предусматривается, что при 
помещении ввозимых товаров под большинство 
таможенных процедур таможенная стоимость то-
варов определяется однократно и, соответственно, 
в дальнейшем при помещении товаров под новую 
таможенную процедуру, в том числе даже предус-
матривающую изменение статуса товаров в тамо-
женных отношениях, повторно не определяется.

Характерным примером применения общего 
правила является, по мнению авторов, ситуация, 
когда ввозимые товары первоначально помещаются 
под таможенную процедуру временного ввоза (до-

пуска), после нахождения под которой может быть 
принято решение о целесообразности постоянного 
нахождения товаров на территории ЕАЭС (в России), 
что предусматривает необходимость завершения 
таможенной процедуры временного ввоза (допуска) 
и помещения товаров под таможенную процедуру 
выпуска для внутреннего потребления. При этом 
помещение товаров под таможенную процедуру 
выпуска для внутреннего потребления не сопрово-
ждается повторным определением их таможенной 
стоимости.

Таможенный склад же является одним из исклю-
чений из описанного выше общего правила 1, что 
в значительной степени объясняется отсутствием 
вовлечения ввозимых на таможенный склад това-
ров в полноценный хозяйственный оборот, а также 
возможным отсутствием сделки, на основании 
которой производится первоначальный ввоз то-
варов (например, если ввоз на таможенный склад 
производится иностранным лицом).

Так, применительно к таможенному складу дей-
ствующим регулированием предусмотрено, что при 
помещении под таможенную процедуру таможен-
ного склада таможенная стоимость товаров не опре-
деляется, а ее определение должно производиться 
при завершении действия таможенной процедуры 
таможенного склада в рамках специального поряд-
ка, который должен быть установлен Евразийской 
экономической комиссией (ЕЭК) (см. выше — ​проект 
Особенностей) 2.

При этом описанная в Аннотации выработка 
учеными и практиками подходов к определе-
нию таможенной стоимости товаров, вывозимых 
с территории таможенного склада на остальную 
часть таможенной территории Союза в рамках Эк-
спертной группы ЕЭК по таможенной стоимости, 
в значительной степени осложнена следующими 
обстоятельствами [13, 14].

Таможенная стоимость товаров определяется 
путем последовательного применения установлен-
ных Таможенным кодексом ЕАЭС шести методов, 
основным и наиболее широко используемым из 
которых является метод, получивший название 
«по стоимости сделки с ввозимыми товарами» (да-
лее — ​метод 1) 3.

В рамках применения метода 1 под «сделкой» 
для целей определения таможенной стоимости 
товаров понимается система сделок, на основании 
которых осуществляется ввоз оцениваемых товаров 
в ЕАЭС (договор купли-продажи, лицензионный 

1  Пункт 3 ст. 38 Таможенного кодекса ЕАЭС.
2  Пункт 7 ст. 38 Таможенного кодекса ЕАЭС.
3  Статьи 39 и 40 Таможенного кодекса ЕАЭС.
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договор и т. д.). Важнейшим условием самой по 
себе возможности применения метода 1 является 
продажа товаров для вывоза на таможенную тер-
риторию ЕАЭС 4.

При этом именно подходы к пониманию того, 
что экономически обоснованно рассматривать 
в качестве «продажи товаров для вывоза на тамо-
женную территорию ЕАЭС» в случае определения 
по методу 1 таможенной стоимости товаров, в отно-
шении которых завершается действие таможенной 
процедуры таможенного склада, стали основным 
вопросом, нерешенность которого не позволяет 
завершить работу над проектом Особенностей и ис-
пользовать таможенную процедуру таможенного 
склада в востребованном объеме.

В целях более комплексного понимания данной 
проблемы авторами были проработаны приводимые 
ниже типовые ситуации.

Типовая ситуация 1
Компания — ​резидент страны «I» (покупатель) 
в рамках внешнеторгового контракта приобрела 
товары (телевизоры) у производителя телевизо-
ров — ​резидента страны «Е» (продавец).

Количество приобретенных телевизоров — ​10 000 шт.
Цена за 1 телевизор (шт.), установленная произ-

водителем, — 1000 условных единиц (у. е.).
Счет за товары, выставленный производите-

лем — ​10 000 шт.*1000 у. е. = 10 000 000 у. е.
Под процедуру таможенного склада помеща-

ются ввезенные товары, которые следовали на та-
моженную территорию страны «I». Цель данного 
ввоза — ​дальнейшая реализация ввезенных товаров 
покупателям из страны «I».

Покупатель «П» реализовал приобретенные те-
левизоры трем розничным сетям магазинов:

•  I сети — ​5000 шт. по цене 2000 у. е. за телеви-
зор, соответственно, общая сумма 10 000 000 у. е.;

•  II сети — ​2000 шт. по цене 2200 у. е. за теле-
визор, соответственно, общая сумма 4 400 000 у. е.;

•  III сети — ​3000 шт. по цене 2100 у. е. за теле-
визор, соответственно, общая сумма 6 300 000 у. е.

Всего организацией «П» получено 10 000 000 у. е. 
+ 4 400 000 у. е. + 6 300 000 у. е. = 20 700 000 у.е .5

В отношении всех телевизоров, проданных 
в сетевые магазины, было завершено таможенное 
складирование, телевизоры были выпущены для 
свободного обращения в соответствии с новой та-

4  Пункт 1 ст. 39 Таможенного кодекса ЕАЭС.
5  В приведенной типовой ситуации авторами сделаны до-
пущения: использование одинаковых денежных единиц 
(у. е.) в  странах «I» и  «Е», а  также отсутствие налоговых 
последствий по НДС при реализации телевизоров рознич-
ным сетям магазинов.

моженной процедурой, вывезены с таможенного 
склада и переданы новым владельцам — ​рознич-
ным сетям. Иными словами, телевизоры приобрели 
статус товаров страны «I» и были вовлечены в пол-
ноценный деловой оборот в стране «I».

Применительно к стоимостным аспектам та-
моженной процедуры таможенного склада приве-
денная типовая ситуация 1 наглядно показывает 
экономическую неочевидность того, что для целей 
определения таможенной стоимости товаров сле-
дует рассматривать в качестве категории «продажа 
товаров для вывоза в страну импортирования», 
иными словами, какая величина 10 000 000 руб. 
(цена, по которой телевизоры были приобретены 
за рубежом — ​в стране «Е») или 20 700 000 у. е. долж-
ны быть основой при определении таможенной 
стоимости телевизоров как базы для исчисления 
таможенных платежей.

С одной стороны, при приобретении телевизоров 
в рамках внешнеторгового договора с производите-
лем из страны «Е» формально имела место продажа 
товаров на таможенную территорию страны ввоза 
(страна «I»), показатели которой, как правило, ис-
пользуются в качестве составляющих/компонент 
при определении таможенной стоимости товаров.

Однако следует учитывать, что после описанной 
продажи телевизоры помещаются под таможенную 
процедуру таможенного склада. При этом предпо-
лагается, что:

1. Не уплачиваются таможенные платежи.
2. В таможенных отношениях товары не меняют 

статус, продолжая оставаться иностранными.
3. Товары вовлекаются в полноценный хозяйст-

венный оборот (в типовой ситуации 1 — ​реализация 
розничным сетям магазинов) только после заверше-
ния действия таможенной процедуры таможенного 
склада и помещения товаров под новую таможен-
ную процедуру, обычно выпуска для внутреннего 
потребления.

Поэтому для целей определения таможенной 
стоимости телевизоров, на наш взгляд, экономиче-
ски целесообразно рассматривать продажу рознич-
ным сетям как «продажу для вывоза в таможенную 
территорию страны импортирования» (страна I) 
и, соответственно, использовать значение 20 700 000 
для определения таможенной стоимости товара.

Еще более показательным предлагаемый ав-
торами подход воспринимается по результатам 
проведенного анализа таможенных последствий 
«цепочки» перепродаж товаров в период их хра-
нения на таможенном складе и нахождения под 
таможенной процедурой таможенного склада.

Международная конвенция об упрощении 
и гармонизации таможенных процедур (Киотская 
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конвенция), которая является основой для наци-
ональных систем таможенного регулирования 
в большинстве стран и объединений стран, в том 
числе в ЕАЭС, предусматривает, что с товарами, 
помещенными под процедуру таможенного склада, 
т. е. в период «складирования», могут совершаться 
сделки [15, 16].

Эти положения имплементированы в Таможен-
ном кодексе ЕАЭС.

Так, согласно ст. 158 Таможенного кодекса ЕАЭС, 
могут совершаться сделки по передаче, пользова-
нию и распоряжению правом собственности на все 
или часть товаров, помещенных под таможенную 
процедуру «складирования».

Данные положения означают, что сделка купли-про-
дажи товаров, помещенных под процедуру таможенно-
го склада, не обязательно совершается с целью вывоза 
товаров с территории таможенного склада, но может 
иметь и инвестиционные цели [17]. Таким образом, при 
совершении подобных сделок может не предполагаться 
полноценное вовлечение товаров в хозяйственный 
оборот и, соответственно, не планироваться завершение 
действия таможенной процедуры таможенного склада 
и помещение под таможенную процедуру выпуска для 
внутреннего потребления [18, 19].

Однако описанная выше «цепочка продаж» 
в итоге заканчивается продажей товара лицу, за-
интересованному в полноценных правах на при
обретаемые товары. Это предусматривает:

1. Завершение «таможенного складирования» 
и выпуск товаров для свободного обращения.

2. «Покидание» товарами территории таможен-
ного склада.

3. Определение таможенной стоимости товаров, 
ранее помещенных под процедуру таможенного 
склада.

4. Уплату таможенных платежей, исчисляемых 
исходя из таможенной стоимости товаров (см. п. 3).

Относительно описанного выше см. рис. 2.
Приведенная на рис. 2 схема функционирования 

таможенного склада наглядно показывает послед-
ствия цепочки перепродаж товаров без «дробления» 
первоначально ввезенной партии товаров.

Приведенная на рис. 2 схема по сравнению 
с рис. 1 еще более убедительно демонстрирует рас-
смотренные выше обстоятельства, существенные 
для стоимостных аспектов, касающихся товаров, 
которые ввозятся в страну через таможенный склад.

Рассмотрим типовую ситуацию, в рамках кото-
рой имеет место «цепочка» перепродаж товаров 
в период их хранения на таможенном складе.

Типовая ситуация 2
Организацией — ​покупателем «П» из страны «I» 
заключен внешнеторговый договор купли-прода-
жи товаров (телевизоры) с производителем теле-
визоров из страны «Е».

Количество приобретенных телевизоров — ​10 000 шт.
Цена за 1 телевизор (шт.), установленная произ-

водителем, — 1000 условных единиц (у. е.).
Счет за товары, выставленный производителем, — 

10 000 шт.*1000 у. е. = 10 000 000 у. е.
Импортированные в страну «I» помещены под 

процедуру таможенного склада.
В дальнейшем покупатель «П» реализовал все 

приобретенные телевизоры покупателю «П1» по 
цене за 1 шт. — 1200 у. е.

Цена партии телевизоров, реализованных по-
купателю «П1», составила 10 000 шт.*1200 у. е. = 

= 12 000 000 у. е.
Покупатель «П1» реализовал все приобретенные 

телевизоры покупателю «П2» по цене за 1 шт. — 1500 у. е.

 

Рис. 2 / Fig. 2. Механизм ввоза товаров на таможенную территорию ЕАЭС при использовании 
таможенной процедуры таможенного склада, «цепочка» перепродаж товаров / Mechanism  
of Importing Goods into the Customs Territory of the EAEU Using the Customs Warehouse Procedure,  
the “Chain” of Resales of Goods
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

ТАМОЖЕННОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ / CUSTOMS REGULATION
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Цена партии телевизоров, реализованных по-
купателю «П2», составила 10 000 шт.*1500 у. е. = 

= 15 000 000 у. е.
Покупатели «П1» и «П2» не планировали выво-

зить телевизоры с таможенного склада и, соответ-
ственно, в отношении приобретенных телевизоров 
действие таможенной процедуры не завершали.

В дальнейшем телевизоры были перепроданы 
N раз, покупатель «ПN» реализовал телевизоры 
покупателю «П-розничная сеть» по цене за 1 шт. — 
2070 у. е.

Цена партии телевизоров, реализованных по-
купателю «П-розничная сеть», составила 10 000 
шт.*2070 у. е. = 20 700 000 у.е. 6

В отношении всех телевизоров, реализованных 
«итоговому» или «последнему» покупателю «П-
розничная сеть», завершено действие таможенной 
процедуры таможенного склада, телевизоры по-
мещены под таможенную процедуру выпуска для 
внутреннего потребления, вывезены с территории 
таможенного склада и переданы в розничную сеть 
магазинов. То есть телевизоры приобрели статус 
товаров страны «I» и вовлечены в полноценный 
хозяйственный оборот на территории страны «I» 
[20, 21].

ВЫВОДЫ
1. В отношении стоимостных аспектов таможен-

ной процедуры таможенного склада рассмотренные 
типовые ситуации, а особенно Типовая ситуация 2, 
показывают, что именно 20 700 000 у. е., а не цена, 
по которой телевизоры были приобретены за ру-
бежом — ​в стране «Е» (10 000 000 руб.), должна рас-
сматриваться в качестве экономической основы для 
целей определения таможенной стоимости товаров, 
в отношении которых завершается таможенная 
процедура таможенного склада.

Соответственно, для целей определения тамо-
женной стоимости товаров «последняя продажа», 
после которой товары должны покинуть тамо-

6  В  приведенной типовой ситуации авторами также сде-
ланы допущения: использование одинаковых денежных 
единиц (у. е.) в странах «I» и «Е», а также отсутствие нало-
говых последствий по НДС при реализации — ​«перепро-
даже» (в  терминологии типовой ситуации) телевизоров 
покупателям.

женный склад и быть помещены под таможенную 
процедуру выпуска для внутреннего потребления, 
должна рассматриваться в качестве «продажи для 
вывоза на таможенную территорию страны им-
портирования».

2. Формально продажа ввозимых через тамо-
женный склад товаров на экспорт на таможенную 
территорию страны-импортера (например, в ЕАЭС) 
является «первой внешнеторговой» продажей то-
варов, т. е. сделкой между иностранным продавцом 
и «первым внешнеторговым» покупателем, на-
пример, лицом Союза. Однако, с экономической 
точки зрения, неправильно брать стоимость такой 
продажи за основу для определения таможенной 
стоимости товаров, ввозимых через таможенный 
склад, когда они подпадают под новую таможен-
ную процедуру, которая «изменяет» статус товаров 
(с иностранных товаров на товары Союза).

3. Экономически целесообразно рассматривать 
продажу товаров, вывезенных с таможенного склада 
на «остальную» территорию ЕАЭС, как «оконча-
тельную» продажу, т. е. сделку, направленную на 
выпуск товаров в свободное обращение и получение 
ими статуса товаров Союза. Поэтому предлагается 
использовать показатели таких продаж в качестве 
основы для определения таможенной стоимос-
ти товаров, вывозимых с таможенного склада на 
«основную часть» таможенной территории ЕАЭС 
[22, 23].

4. Анализ положений международных докумен-
тов по определению таможенной стоимости товаров 
свидетельствует о нерешенности данного вопроса 
на уровне рекомендаций Технического комитета 
по таможенной стоимости Всемирной таможенной 
организации. Это свидетельствует о возможно-
сти и целесообразности решения данного вопроса 
на уровне регулирования ЕАЭС с последующим 
вынесением соответствующих предложений для 
обсуждения на площадку Всемирной таможенной 
организации [24].

5. Выводы, предложенные в настоящей статье, 
могут быть использованы и используются в качестве 
основы для предложений экспертов от Российской 
Федерации при подготовке проекта Особенностей, 
подготовка которого ведется Экспертной группой 
ЕЭК по таможенной стоимости.
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