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АННОТАЦИЯ

Прогнозирование экономических показателей с помощью временных рядов с использованием того или иного, но 
единственного метода приводит к тому, что вся информация, которая содержится в других методах прогнозирова-
ния, обычно отбрасывается. Игнорируемая информация может содержать сведения, позволяющие оценить другие 
стороны экономического процесса. Объединение прогнозов дает возможность использовать почти всю информацию, 
содержащуюся в частных прогнозах.
В работе оценивается эффективность использования метода регрессионного анализа, в частности гребневой рег-
рессии для нахождения весовых коэффициентов при частных прогнозах в объединенном прогнозе. Проводится 
сравнение точности прогнозирования на основе гребневой регрессии с другими методами объединения прогнозов.
Цель работы —  анализ наиболее распространенных методов объединения прогнозов —  различных модификаций 
методов Грэйнджера–Раманатхана и сопоставление их с новым подходом объединения прогнозов на основе греб-
невой регрессии для использования его на практике.
Используются статистические методы прогнозирования временных рядов (метод гармонических весов, адаптивного 
экспоненциального сглаживания с использованием трэкинг-сигнала, метод обычного экспоненциального сглажива-
ния и модель Бокса–Дженкинса), методика построения объединенных прогнозов, а также методы регрессионного 
анализа.
В результате построены объединенные прогнозы на основе годовых данных за период с 1950 по 2015 г. о произ-
водстве в РФ некоторых продуктов в натуральном выражении: стали, кокса металлургического, целлюлозы, фанеры, 
цемента. Использовались методы Грэнджер–Раманатхана (без ограничений и с ограничениями на сумму коэффи-
циентов при частных прогнозах). Также исследование строилось на основе ∆-коэффициентов, полученных методом 
гребневой регрессии.
Прогнозы, построенные с использованием методов Грэнджера–Раманатхана, дают наибольшую точность объеди-
ненного прогноза. Метод, основанный на гребневой регрессии, менее точен, но лучше, чем частные прогнозы. В то же 
время предлагаемая методика расчета весовых коэффициентов на основе гребневой регрессии имеет достаточно 
хорошо разработанную механику расчетов и избавляет объединение от отрицательных весовых коэффициентов.
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Грэнджера–Раманатхана

Для цитирования: Френкель А. А., Волкова Н. Н., Сурков А. А., Романюк Э. И. Использование методов гребневой регрессии при объединении 
прогнозов. Финансы: теория и практика. 2018;22(4):6-17. DOI: 10.26794/2587-5671-2018-22-4-6-17

СОВРЕМЕННЫЕ МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

 CC    BY 4.0©



FINANCETP.FA.Ru 7

DOI: 10.26794/2587-5671-2018-22-4-6-17
uDC 338.27(045)
JEL С22, С43, О11

the application of Ridge Regression 
Methods when Combining forecasts

A. A. Frenkel’,
Institute of Economics, Russian Academy of Sciences, Moscow, Russia

http://orcid.org/0000-0002-6860-2118

N. N. Volkova,
Institute of Economics, Russian Academy of Sciences, Moscow, Russia

http://orcid.org/0000-0001-7026-2856

A. A. Surkov,
Institute of Economics, Russian Academy of Sciences, Moscow, Russia

http://orcid.org/0000-0002-2464-5853

E. I. Romanyuk,
Institute of Economics, Russian Academy of Sciences, Moscow, Russia

http://orcid.org/0000-0002-3178-6451

abStRaCt
Forecasting of economic indicators with time series using one or another method or another but the only method 
leads to the situation that all the information contained in other forecasting methods is usually discarded. The 
information that is ignored may contain information that allows other features of the economic process to be 
assessed. Combining forecasts makes possible to take into account almost all the information contained in 
particular forecasts. In the article, we present the analysis of the application of the method of regression analysis, 
in particular, ridge regression for finding the weighting coefficients of the particular forecasts in the combined 
forecast. We compared the accuracy of prediction based on the ridge regression with other methods of combining 
predictions. The purpose of our research work was an analysis of the most common methods of combining 
forecasts —  various modifications of Granger-Ramanathan methods and comparison with a new approach of 
combining forecasts based on the ridge regression for its use in practice. We used statistical methods of time series 
forecasting (the method of harmonic weights, adaptive exponential smoothing using a tracking signal, the method 
of simple exponential smoothing and the Box-Jenkins model), the method of constructing combined forecasts, as 
well as methods of regression analysis. As a result, we built the combined forecasts based on annual data for the 
period from 1950 to 2015 on the production in Russia of some products: steel, metallurgical coke, pulp, plywood, 
cement. We used the methods of Granger-Ramanathan (without restrictions and with restrictions on the sum 
of coefficients in partial predictions) and also the ∆-coefficients obtained by the ridge regression method. The 
forecasts constructed using the Granger-Ramanathan methods give the highest accuracy of the combined forecast. 
The method based on the ridge regression is less accurate, but better than the separate predictions. At the same 
time, the proposed method of calculating the weight coefficients on the basis of the ridge regression has a well-
developed scheme of calculation and eliminates the negative weight coefficients in the combined forecast.
Keywords: combining forecasts; time series; time series forecasting methods; Granger-Ramanathan methods
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ВВЕДЕНИЕ
Целью данной статьи является анализ наиболее 
распространенных методов объединения про-
гнозов– Грэйнджера–Раманатхана (без ограниче-
ний и с ограничениями на сумму коэффициентов 
при индивидуальных прогнозах) [1, 2]. В статье 
предлагается новый подход практического ис-
пользования этого метода. Работа является про-
должением ранее начатого сравнительного ана-
лиза методов объединения прогнозов [3].

Суть построения объединенного прогноза за-
ключается в нахождении весовых коэффициентов 
в линейной комбинации частных прогнозов:

    1 1 2 2 ,= α +α +…+α +…+αj j n nF x x x x   (1)

где F —  значение объединенного прогноза;
xj —  прогнозы, полученные на основе разных 

методов прогнозирования;
αj —  веса, с которыми частные прогнозы входят 

в объединенный прогноз.
Различные подходы к построению модели (1) 

основываются на разных подходах к нахождению 
весовых коэффициентов при объединении про-
гнозов. Наиболее часто для решения практических 
задач (см., например, [4–6]) применяются методы 
Грейджера–Раманатхана. В литературе рассмат-
риваются несколько вариантов этих методов. Все 
варианты сводятся к поиску таких весовых коэф-
фициентов для индивидуальных прогнозов, чтобы 
ошибка полученного объединенного прогноза 
была минимальной.

В этом случае задача построения весовых коэф-
фициентов формально похожа на задачу линейной 
регрессии:

       1 1 2 2 ,= + +…+ +…+j j n nF b x b x b x b x   (2)

где xj —  прогнозные значения, полученные по ин-
дивидуальным методам прогнозирования;

F —  объединенный прогноз. Для нахождения ко-
эффициентов bj используется метод наименьших 
квадратов при минимизации суммы квадратов от-
клонений зависимой переменной от независимой.

Использование метода наименьших квадратов 
для целей построения весовых коэффициентов 
объединенного прогноза ранее было предложено 
Э. Б. Ершовым [7]. В работе содержались теорети-
ческие выкладки, но экспериментальная проверка 
так и не была проведена.

Проанализируем использование метода регрес-
сионного анализа для построения объединенного 
прогноза и сравним его с методом Грейнджера–Ра-

манатхана, в котором используются схожие прин-
ципы нахождения весовых коэффициентов.

МЕТОДЫ 
ГРЕЙДЖЕРА–РАМАНАТХАНА (ГР.-Р.)

Существуют несколько разновидностей методов 
Грейнджера–Раманатхана. Сущность первого ме-
тода заключается в отсутствии каких-либо огра-
ничений на весовые коэффициенты. Второй ме-
тод предполагает наличие ограничения на сумму 
весов, которая должна быть равна единице. Тре-
тий метод включает постоянный коэффициент 
в формулу объединенного прогноза. Более под-
робно методы Грейнджера–Раманатхана описаны 
в их статье [1]. Вкратце рассмотрим эти методы.

Первый метод. Пусть Fα —  объединенный 
прогноз, где α —  вектор весовых коэффициентов 
индивидуальных прогнозов; F —  матрица значе-
ний индивидуальных прогнозов. При этом ошибка 
прогноза будет иметь вид:

                      = − αe x F ,  (3)

где x  —  вектор фактических значений прогнози-
руемого показателя.

Для определения α  необходимо минимизиро-
вать сумму квадратов ошибок прогнозов:

             ( ) ( )− α − αTx F x F .  (4)

После проведения необходимых преобразо-
ваний весовые коэффициенты вычисляются по 
формуле (5):

  ( ) 1−
α = T TF F F x.  (5)

Такой подход к получению весовых коэффици-
ентов дает возможность определить более точные 
индивидуальные прогнозы и задать им бóльшие 
весовые коэффициенты [3].

Следует обратить внимание, что часть из них 
может принимать отрицательные значения. От-
рицательные весовые коэффициенты появляются 
в случаях, когда один из частных методов про-
гнозирования является переоцененным по точ-
ности и индивидуальный прогноз, построенный 
по данному методу, имеет весовой коэффициент 
в объединении больше единицы. В случае если 
один из коэффициентов превышает единицу, то 
необходима корректировка весов для выполнения 
ограничения на сумму весовых коэффициентов, 
что достигается через отрицательные весовые 
коэффициенты.
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При введении же дополнительного ограничения 
на сумму весовых коэффициентов, как во втором 
методе Грейнджера–Раманатхана (6), логично 
интерпретировать весовые коэффициенты как 
долю, с которой частный прогноз входит в объ-
единенный.

   1β =Tl ,  (6)

где l —  единичная вектор-строка, а β играет роль 
вектора весовых коэффициентов.

При этом поиск весовых коэффициентов за-
ключается в минимизации другого выражения (7):

 ( ) ( ) ( )2 1− β − β + λ β−T T
Bmin x F x F l ,  (7)

где λB —  множитель Лагранжа (8):

  
( ) 1

1
−

α −
λ =

T

B T T

l

l F F l
.  (8)

Отсюда вектор весовых коэффициентов опре-
деляется по формуле (9):

            ( ) ( )1 1− −
β = −λT T T

BF F F x F F .  (9)

Этот метод является достаточно распростра-
ненным, однако часто дает отрицательные коэф-
фициенты при индивидуальных прогнозах, входя-
щих в объединение, и, соответственно, значение 
некоторых весов, превышающее единицу.

Отрицательные коэффициенты при объединении 
прогнозов возникают как реакция на ограничение, 
накладываемое на сумму весовых коэффициентов. 
Однако отрицательные коэффициенты противоре-
чат трактовке весовых коэффициентов в объеди-
ненном прогнозе как доле информации, с которой 
частные прогнозы входят в объединенный. В этом 
случае логично ввести дополнительное ограничение 
на их неотрицательность. Такое исследование было 
проведено авторами [8]. В уравнении (1) между 
индивидуальными прогнозами имеется мультикол-
линеарность. Для ее устранения используется греб-
невая регрессия, которая в ряде случаев позволяет 
избежать отрицательности весов при объединении 
прогнозов. Метод гребневой регрессии для опре-
деления весовых коэффициентов в объединении 
прогнозов обсуждается в иностранной литературе [9, 
10]. Но так как коэффициенты в гребневой регрессии 
не будут давать в сумме единицу, то целесообразно 
использовать при объединении прогнозов непо-
средственно δ-коэффициенты, которые характери-
зуют доли переменных в регрессионном уравнении.

ГРЕБНЕВАЯ РЕГРЕССИЯ
Как указывалось выше, метод Грейнджера–Рама-
натхана формально близок к поиску коэффициен-
тов линейной многомерной регрессионной модели 
(1). В обоих случаях для поиска параметров модели 
используется минимизация суммы квадратов от-
клонений точек временного ряда от прогнозных 
значений. Это обстоятельство позволяет применять 
методы регрессионного анализа для получения ве-
совых коэффициентов объединенного прогноза.

В случае же объединения прогнозов роль неза-
висимых переменных выполняют значения, полу-
ченные в результате прогнозирования временного 
ряда различными методами. В связи с этим они 
сильно коррелируют с исходным рядом, а также 
между собой. Вследствие этого возникает мульти-
коллинеарность между независимыми перемен-
ными линейной регрессионной модели.

Для ликвидации мультиколлинеарности можно 
использовать метод гребневой регрессии (Ridge 
regression), разработанный А. Хоэрлом и Р. Кен-
нардом [11, 12], основанный на модификации 
метода наименьших квадратов. Данный подход 
позволяет оценивать параметры регрессии в усло-
виях мультиколлинеарности с меньшими средне-
квадратическими ошибками 1.

Определение параметров модели гребневой 
регрессии осуществляется по следующей формуле:

                 ( ) ( ) 1−= +′ ′B K X X K X Y ,  (10)

где B(K) —  вектор-столбец гребневых оценок;
Y —  вектор-столбец зависимой переменной;
X —  матрица независимых переменных;
K —  неотрицательная определенная диагональ-

ная матрица.
Для определения матрицы К используются раз-

личные методы гребневой регрессии. В работе 
был использован метод «следа гребневой матри-
цы», описанный в статье А. Хоэрла и Р. Кеннарда 
[12]. Суть этого метода состоит в том, что берется 
несколько значений k (обычно не более 10–15 зна-
чений), для каждого из которых рассчитываются 
оценки стандартизированных коэффициентов 
регрессии. По полученной матрице строится гра-
фик изменения величины коэффициентов в зави-
симости от значения k. Этот график называется 
«след гребневой матрицы».

Система достигает стабильности при таких 
значениях k, с увеличением которых знак коэф-

1 Более подробно гребневая регрессия описывается в рабо-
те [14].
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фициентов не изменяется [13]. При k = 0 оценки 
соответствуют коэффициентам обычной регрессии, 
полученным по методу наименьших квадратов.

Для исследования возможностей применения 
гребневой регрессии для оценки параметров объ-
единения прогнозов сравним точность объеди-
ненного прогноза, полученного с использованием 
гребневой регрессии, с методом Грейнджера–Ра-
манатхана без ограничений, а также с частными 
прогнозами, используемыми в работе для постро-
ения объединенного прогноза.

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ МЕТОДОВ 
ОБъЕДИНЕНИЯ ПРОГНОЗОВ

Сравнение будем проводить на основе временных 
рядов производства ряда продуктов в натураль-
ном выражении за период с 1950 по 2017 г.:

•  производство стали, млн т;
•  производство кокса металлургического, млн т;
•  производство целлюлозы, млн т;
•  производство фанеры, млн т;
•  производство цемента, млн т.
Выбор данных показателей обусловлен двумя 

соображениями. Во-первых, они отражают раз-
личные стороны промышленного производства, 
а во-вторых, в их динамике происходили менее 
значительные колебания в этом периоде по срав-
нению с другими показателями.

Для получения частных прогнозов в работе ис-
пользовались следующие методы прогнозирования 
временных рядов: метод гармонических весов (далее 

MGV), метод адаптивного экспоненциального сгла-
живания с использованием трэкинг-сигнала (MAEKS), 
метод обычного экспоненциального сглаживания 
(MEKS) и модель Бокса–Дженкинса (ARIMA). Для на-
хождения весовых коэффициентов при объединении 
прогнозов была использована гребневая регрессия.

Рассмотрим процесс нахождения весовых коэф-
фициентов с использованием гребневой регрессии 
на примере производства стали.

В качестве независимых переменных рас-
сматривались прогнозы, полученные на основе 
вышеперечисленных индивидуальных методов 
прогнозирования. А в качестве зависимой пере-
менной использовался объединенный прогноз. 
Так как каждая из независимых переменных явля-
ется моделью прогнозирования одного и того же 
исходного временного ряда, то наверняка между 
ними будет мультиколлинеарность. Для определе-
ния мультиколлинеарности использовался метод 
Феррара и Глобера [15]. Для проверки гипотезы 
о наличии мультиколлинеарности применялся 
критерий χ2. Для производства стали расчетное 
значение критерия χ2 было равно 927,362. Таблич-
ное значение показателя —  87,108, т. е. гипотеза 
о наличии мультиколлинеарности не отвергается.

При построении регрессионной модели по рас-
сматриваемым методам прогнозирования было 
выявлено, что все коэффициенты регрессии ока-
зались значимыми. Оценка значимости коэффи-
циентов регрессии проводилась на основании 
t-критерия Стьюдента. Расчетные значения крите-

 

Гребневые линии оценок коэффициентов регрессии / Ridged lines of estimates of regression coefficients
Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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риев даны в табл. 2 (при этом табличное значение 
t-критерия Стьюдента для всех рядов равно 1,996).

Для производства стали была построена обыч-
ная регрессионная модель:

                 
1

2 3 4

0,179 1,114
0,028 0,044 0,128

= − + −
− + −

F x
x x x .  (11)

Эта модель (11) является адекватной, так как 
значение F-критерия Фишера равно 984,1 при 
табличном значении 5,82 (для 5%-ного уровня 
значимости). Коэффициент множественной де-
терминации равен 0,998, что говорит о высокой 
тесноте связи индивидуальных прогнозов с объ-
единенным прогнозом. При этом определитель 
корреляционной матрицы  R = 0,7Е-77 практиче-
ски не отличается от нуля. Следовательно, оценки 
коэффициентов регрессии, полученные методом 
наименьших квадратов, будут завышенными и не-
устойчивыми.

В связи с наличием мультиколлинеарности 
для нахождения весовых коэффициентов объе-
диненного прогноза была использована модель 

гребневой регрессии. Для получения гребневых 
оценок были рассчитаны десять регрессий для 
различных k. При этом k = 0 соответствует случаю 
оценки коэффициентов регрессии при помощи 
простого метода наименьших квадратов [коэф-
фициенты при обычной регрессионной модели 
(11)]. В табл. 1 приведены результаты расчетов 
оценок β-коэффициентов 2 гребневой регрессии 
для временного ряда производства стали (млн т), 
а на рисунке динамика оценок гребневой регрессии 
для различных значений k.

На графике по горизонтали отложены значения k, 
а по вертикали значения β-коэффициентов. Каждая 
кривая показывает изменения значений коэффи-
циентов регрессии в зависимости от величины k.

Обращают на себя внимание отрицательные 
коэффициенты при x1 (прогнозы, полученные ме-

2 β-коэффициенты показывают, на какую часть величины 
среднего квадратичного отклонения изменяется зависи-
мая переменная с изменением независимой переменной 
на одно среднее квадратичное отклонение при фиксиро-
ванных остальных переменных. β-коэффициенты не за-
висят от размерности переменной.

Таблица 1 / Table 1
Матрица гребневых оценок β-коэффициентов / the matrix of ridge estimates of β-coefficients

Переменные / Variable
Значение k / k-values

0,00 0,09 0,10 0,15 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,80

MGV 1,111 0,427 0,411 0,360 0,330 0,295 0,274 0,267 0,251 0,231

MEKS –0,031 0,173 0,178 0,193 0,200 0,206 0,206 0,201 0,203 0,197

MAEKS 0,049 0,169 0,174 0,190 0,198 0,204 0,205 0,204 0,202 0,196

ARIMA –0,132 0,202 0,205 0,214 0,217 0,217 0,215 0,213 0,209 0,201

Cуммa квадратов 
β-кoэффициeнтов / Sum of 
squares of β-coefficients

1,255 0,281 0,273 0,248 0,235 0,218 0,206 0,199 0,189 0,171

Cуммa диcпepcий 
β-кoэффициeнтов / The 
sum of the variances of the 
β-coefficients

0,381 0,245 0,240 0,220 0,211 0,181 0,165 0,154 0,141 0,130

Ocтaтoчнaя диcпepcия / 
Residual variance

0,001 0,017 0,017 0,020 0,023 0,027 0,031 0,034 0,039 0,052

Коэффициент 
множественной 
детерминации / The 
coefficient of multiple 
determination

0,999 0,933 0,928 0,905 0,883 0,842 0,804 0,768 0,742 0,675

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

А. А. Френкель, Н. Н. Волкова, А. А. Сурков, Э. И. Романюк
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тодом MEKS) и x3 (прогнозы, полученные методом 
ARIMA) при k = 0. Как было отмечено ранее при 
построении регрессионного уравнения, это про-
тиворечит выдвинутой гипотезе о положитель-
ности весовых коэффициентов при объединении 
индивидуальных прогнозов.

Изменение знаков при β-коэффициентах про-
изошло при k = 0,09. При этом сумма дисперсий 
β-коэффициентов уменьшилась с 0,381 при k = 0 до 
0,245 при k = 0,09. При дальнейшем увеличении k 
коэффициенты при переменных меняются незна-
чительно. Незначительно меняются и остаточная 
дисперсия уравнения, и коэффициент множест-
венной детерминации.

Таким образом, при k = 0,09 и соответствующих 
β-коэффициентах было получено следующее рег-
рессионное уравнение:
                    

                  
1

2 3 4

4, 235 0,427
0,158 0,152 , .0 196

= + +
+ + +

F x
x x x  (12)

Но коэффициенты гребневой регрессии не 
всегда могут подойти для того, чтобы их ис-
пользовать в качестве весовых коэффициентов 
в объединении прогнозов. Для уравнения греб-
невой регрессии производства стали сумма весов 

равняется 0,933, что означает невыполнение 
ограничения на сумму весовых коэффициентов. 
Сумма весов должна быть равна единице. По 
этой причине в качестве весовых коэффициен-
тов необходимо использовать Δ-коэффициенты, 
которые определяются как

                                

1=

∆ =
∑

i
n

ii

D
D

,  (13)

где Di —  i-е слагаемое коэффициента множест-
венной детерминации.

Δ —  коэффициент характеризует долю независи-
мых переменных в регрессионном уравнении. Это 
полностью совпадает с определением весовых ко-
эффициентов как доли индивидуальных прогнозов 
в объединенном прогнозе. В практических задачах, 
при корректном анализе, Δ-коэффициенты всегда 
положительные.

На основании проведенного анализа и расче-
та ∆-коэффициентов гребневой регрессии было 
определено уравнение для объединения прогнозов 
следующего вида:

1 2 3 40, 445 0,176 0,172 0, .207= + + +F x x x x  (14)

Таблица 2 / Table 2
Оценки Δ-коэффициентов гребневой регрессии /  

Estimates of Δ-coefficients of ridge regression

Переменная / Variable MGV MEKS MaEKS aRIMa

Коэффициент 
множественной 

детерминации / the 
coefficient of multiple 

determination

Производство стали / 
Steel production

0,445 0,176 0,172 0,207 0,933

Производство кокса 
металлургического / 
Production of metallurgical 
coke

0,464 0,173 0,156 0,208 0,928

Производство 
целлюлозы / Pulp 
production

0,447 0,178 0,177 0,198 0,932

Производство фанеры / 
Plywood production

0,399 0,192 0,186 0,223 0,939

Производство цемента / 
Cement production

0,410 0,170 0,169 0,251 0,938

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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Положительные весовые коэффициенты в сумме 
дают единицу.

При построении уравнений гребневой регрессии 
было определено, что для всех используемых времен-
ных рядов оптимальным является значение k = 0,09. 
На основании этого значения и рассчитывались 
Δ-коэффициенты для объединения прогнозов (табл. 2). 

Как следует из табл. 2, большинство весовых 
коэффициентов при индивидуальных прогнозах, 
полученных методом гребневой регрессии, зна-
чимы (табличное значение при 10%-ном уровне 
значимости t = 1,668).

В качестве проверки точности полученных 
прогнозов использовалась средняя относительная 

Таблица 3 / Table 3
Статистические характеристики отклонений прогнозных данных от фактических, производство 
стали, млн т / Statistical characteristics of the deviations of the forecast data from the actual steel 

production, million tons

Метод прогноза / forecasting 
method

Среднее квадратическое 
отклонение / Standard 

deviation (SD)

Средняя абсолютная 
ошибка / Mean absolute 

error

Средняя 
относительная 

ошибка, % / Mean 
relative error

MAEKS 4,95 3,24 6,57

MEKS 4,69 2,95 5,88

MGV 2,57 2,53 4,54

ARIMA 3,90 2,43 4,64

Метод Гр.-Р. без ограничений / 
Granger-Ramanathan methods 
without constraints

1,96 0,61 1,05

Регрессия с Δ-коэффициентами / 
Regression with Δ-coefficients

2,60 1,67 3,15

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
Таблица 4 / Table 4

Статистические характеристики отклонений прогнозных данных от фактических, производство 
кокса металлургического, млн т / Statistical characteristics of deviations of forecast data from actual 

production of metallurgical coke, million tons

Метод прогноза / forecasting 
method

Среднее квадратическое 
отклонение / Standard 

deviation (SD)

Средняя абсолютная 
ошибка / Mean absolute 

error

Средняя 
относительная 

ошибка, % / Mean 
relative error

MAEKS 2,05 1,38 5,38

MEKS 2,00 1,27 4,93

MGV 1,98 1,12 3,10

ARIMA 1,55 1,21 3,78

Метод Гр.-Р. без ограничений / 
Granger-Ramanathan methods 
without constraints

0,42 0,25 0,88

Регрессия с Δ-коэффициентами / 
Regression with Δ-coefficients

0,78 0,53 1,89

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

А. А. Френкель, Н. Н. Волкова, А. А. Сурков, Э. И. Романюк
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Таблица 5 / Table 5
Статистические характеристики отклонений прогнозных данных от фактических, производство 
целлюлозы, млн т / Statistical characteristics of deviations of the forecast data from the actual pulp 

production, million tons

Метод прогноза / forecasting 
method

Среднее квадратическое 
отклонение / Standard 

deviation (SD)

Средняя абсолютная 
ошибка / Mean absolute 

error

Средняя 
относительная 

ошибка, % / Mean 
relative error

MAEKS 0,50 0,32 7,45

MEKS 0,51 0,32 7,16

MGV 0,32 0,25 2,31

ARIMA 0,45 0,26 5,17

Метод Гр.-Р. без ограничений / 
Granger-Ramanathan methods 
without constraints

0,09 0,05 1,14

Регрессия с Δ-коэффициентами / 
Regression with Δ-coefficients

0,29 0,18 3,72

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 6 / Table 6
Статистические характеристики отклонений прогнозных данных от фактических, производство 

фанеры, млн т / Statistical characteristics of deviations of forecast data from actual plywood 
production, million tons

Метод прогноза / forecasting 
method

Среднее квадратическое 
отклонение / Standard 

deviation (SD)

Средняя абсолютная 
ошибка / Mean absolute 

error

Средняя 
относительная 

ошибка, % / Mean 
relative error

MAEKS 0,16 0,09 5,14

MEKS 0,14 0,09 5,54

MGV 0,10 0,07 2,89

ARIMA 0,13 0,08 4,72

Метод Гр.-Р. без ограничений  / 
Granger-Ramanathan methods 
without constraints

0,03 0,02 0,88

Регрессия с Δ-коэффициентами / 
Regression with Δ-coefficients

0,09 0,05 3,01

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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ошибка как наиболее приемлемый способ оценки 
точности прогнозирования. Кроме нее, использо-
вались средняя абсолютная ошибка и среднеква-
дратическое отклонение прогнозных значений от 
фактических. Результаты проверки точности при-
ведены в табл. 3–7.

Проанализируем результаты расчетов 
(табл. 3–7). Во всех рассмотренных нами случаях 
прогноз на основе метода MGV дает наилучшие 
результаты среди всех частных прогнозов.

Результаты объединенного прогноза по методу 
Грейнджера–Раманатхана более точные, чем у ин-
дивидуальных прогнозов. Причем, даже в случаях, 
когда индивидуальные прогнозы имеют достаточно 
большую среднюю относительную ошибку (напри-
мер, производство цемента или производство цел-
люлозы), ошибка объединенного прогноза по методу 
Грейнджера–Раманатхана имеет значение, значи-
тельно меньшее, чем у индивидуальных прогнозов.

Объединение прогнозов на основе метода 
гребневой регрессии приводит к результатам, 
которые хуже, чем результаты, полученные по 
методам Грейнджера–Раманатхана. Однако и при 
этом методе объединения прогнозов точность 
объединенного прогноза оказывается лучше, чем 
точность прогнозов, полученная различными 
методами.

Прогнозы, построенные с использованием 
методов Грэнджера–Раманатхана, дают наиболь-
шую точность объединенного прогноза. В то же 
время предлагаемая методика расчета весовых 
коэффициентов на основе гребневой регрессии 
имеет достаточно хорошо разработанную ме-
ханику расчетов и избавляет объединение от 
отрицательных весовых коэффициентов. При 
этом данная методика дает более точные резуль-
таты, чем при использовании отдельных методов 
прогнозирования.
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Таблица 7 / Table 7
Статистические характеристики отклонений прогнозных данных от фактических, производство 

цемента, млн т / Statistical characteristics of deviations of forecast data from actual cement 
production, million tons

Метод прогноза / forecasting 
method

Среднее квадратическое 
отклонение / Standard 

deviation (SD)

Средняя абсолютная 
ошибка / Mean absolute 

error

Средняя 
относительная 

ошибка, % / Mean 
relative error

MAEKS 5,99 4,29 13,42

MEKS 4,76 2,96 6,64

MGV 4,05 2,46 3,93

ARIMA 3,30 2,41 5,05

Метод Гр.-Р. без ограничений / 
Granger-Ramanathan methods 
without constraints

0,56 0,36 0,77

Регрессия с Δ-коэффициентами / 
Regression with Δ-coefficients

2,40 1,51 3,22

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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АННОТАЦИЯ
Исследуются актуальные теоретические и методологические подходы к идентификации системно значимых 
банков с учетом специфики национальных экономик.
Цель исследования —  разработка критериев идентификации системно значимых банков на национальном 
уровне, создающих платформу для использования пропорционального подхода к регулированию их деятель-
ности.
Используется кросс-секторальный подход, который опирается на применение методов индукции и кластерно-
го анализа и предполагает ранжирование банков по уровню их влияния отдельно на нефинансовый и финан-
совый секторы экономики с последующим агрегированием и ранжированием полученных результатов.
Исследование построено на анализе теоретических и методологических подходов к идентификации системно 
значимых банков и выполнено применительно к российской экономике. Оно включает в себя анализ финан-
совой отчетности коммерческих банков и определение показателей, характеризующих их кросс-секторальное 
влияние на экономику.
Разработаны критерии и оценочные шкалы для количественной и качественной характеристики системной 
значимости банков с выделением уровней значимости. На основе разработанных критериев выполнен анализ 
системной значимости российских банков для нефинансового и финансового секторов и экономики в целом. 
Дана количественная и  качественная оценка системной значимости российских банков. Проведен сравни-
тельный анализ полученных результатов с официально установленным перечнем системно значимых банков 
Российской Федерации.
Предлагаемые в исследовании критерии и оценочные шкалы позволяют повысить объективность отнесения 
банков к системно значимым. Одновременно они создают платформу для использования пропорционального 
подхода к регулированию деятельности системно значимых банков. Предложенные в исследовании критерии 
идентификации системно значимых банков с учетом их влияния на отдельные секторы экономики имеют уни-
версальный характер и могут быть использованы в разных странах.
Ключевые слова: системно значимые банки; идентификация системно значимых банков; методологические 
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abStRaCt
In this article, the authors investigate the current theoretical and methodological approaches to the identification 
of systemically important banks, taking into account the specifics of national economies. The purpose of our 
study is an elaboration of criteria for the identification of systemically important banks at the national level. It 
creates a platform for the use of a proportional approach to the regulation of their activities. We used a cross-
sectoral approach. It is based on the use of methods of induction and cluster analysis, which involves ranking 
banks in terms of their impact separately on the non-financial and financial sectors of the economy, followed 
by aggregation and ranking of the results. The study is based on the analysis of theoretical and methodological 
approaches to the identification of systemically important banks and was performed in relation to the Russian 
economy. It includes an analysis of the financial statements of commercial banks and the definition of indicators 
characterizing their cross-sectoral impact on the economy. We have elaborated criteria and evaluation scales for 
quantitative and qualitative characteristics of the systemically important banks with the allocation of significance 
levels. On the basis of the developed criteria, we analyzed the systemically important Russian banks for the non-
financial and financial sectors, and for the economy as a whole. Further, we gave the quantitative and qualitative 
assessment of the systemically important Russian banks and provided a comparative analysis of the results with 
the officially established list of systemically important banks in the Russian Federation. The criteria and evaluation 
scales proposed in the study allow increasing the objectivity of the banks’ classification as systemically important 
ones. At the same time, they create a platform for using a proportional approach to regulating the activities of 
systemically important banks. Proposed in the study the criteria for identification of the systemically important 
banks, with regard to their impact on certain sectors of the economy, are universal and can be used in different 
countries.
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ВВЕДЕНИЕ
Мировой финансовый кризис 2008 г. показал не-
совершенство применяемых инструментов бан-
ковского регулирования, их неспособность улав-
ливать накапливаемые системные риски. Данное 
обстоятельство предопределило появление новой 
концепции международного банковского регули-
рования, известной как Базель III. В основу этой 
концепции были заложены более жесткие требо-
вания к системообразующим банкам, оказыва-
ющим существенное влияние как на глобальные 
финансы, так и на национальные экономики.

Важнейшим аспектом Базель III является иден-
тификация глобальных системно значимых банков 
в соответствии с установленными критериями. 
Одновременно Базельский комитет по банковскому 
надзору обращает внимание на банки, которые 
не идентифицируются как системно значимые на 
глобальном уровне, но банкротство которых может 
иметь негативное влияние на экономику отдельной 
страны. В октябре 2012 г. Базельским комитетом 
был опубликован документ 1, определяющий работу 
надзорных органов с системно значимыми банками 
на национальном уровне. Кредитные организа-
ции, которые могут оказать серьезное влияние на 
стабильность финансовой системы и экономики 
страны, должны быть идентифицированы как на-
циональные системно значимые банки (Domestic 
systemically important banks, D-SIBs) и к ним должны 
быть применены специальные меры регулиро-
вания [1, c. 1]. В соответствии с рекомендациями 
Базельского комитета надзорные органы каждой 
страны при идентификации национально системно 
значимых банков должны придерживаться следу-
ющих принципов:

•  методика идентификации национально си-
стемно значимых банков должна учитывать влия-
ние банкротства банков на экономику конкретной 
страны;

•  степень воздействия банкротства нацио-
нально системно значимых банков на отечествен-
ную экономику может быть оценена на основании 
следующих банковских показателей: размер; вза-
имосвязанность; заменимость / инфраструктура 
банка (в том числе аспекты, связанные с концен-
трацией банковского сектора), сложность (вклю-
чая сложность, связанную с трансграничной дея-
тельностью);

1 Basel Committee on Banking Supervision: A framework 
for dealing with domestic systemically important banks, 
2012. URL: https://www.bis.org/publ/bcbs224.pdf (accessed 
10.01.2018).

•  национальные регулирующие органы могут 
рассматривать дополнительные показатели для 
идентификации системно значимых банков внут-
ри страны исходя из особенностей финансовой 
системы и экономики конкретной страны.

В настоящее время активно идет процесс раз-
работки и реализации национальных подходов 
к идентификации системно значимых банков: часть 
из них уже стали действующими правилами в той 
или иной стране, другие —  пока еще активно ди-
скуссируются в экспертном сообществе.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Анализ научной и специальной литературы пока-
зывает, что на данный момент времени сложились 
два подхода к определению системной значимо-
сти кредитных организаций (табл. 1). Согласно 
первому подходу выявление системно значимых 
банков опирается на анализ масштабов и особен-
ностей их деятельности. Согласно второму под-
ходу идентификация системно значимых банков 
осуществляется в зависимости от их влияния на 
финансовую стабильность.

Следуя данной логике, можно выделить два ос-
новных методологических подхода к идентифика-
ции системно значимых банков (табл. 2).

Индикативный подход соответствует теорети-
ческому подходу, опирающемуся на анализ мас-
штабов и особенностей деятельности банков. Он 
предполагает идентификацию системной значи-
мости кредитных организаций на основе несколь-
ких банковских характеристик, к которым можно 
отнести: масштаб деятельности, степень взаимо-
заменяемости, взаимосвязанности, структуру фи-
нансового института, уровень заемных средств 
и другие. Индикативный подход был использован 
Базельским комитетом по банковскому надзору 
для разработки свода правил для идентификации 
глобальных системно значимых банков и системно 
значимых банков на национальном уровне.

Основным преимуществом индикативного 
подхода является легкость понятийного аппарата, 
доступность данных (макроэкономические данные, 
показатели деятельности банковского сектора). 
К недостаткам можно отнести некоторый субъекти-
визм в определении весов показателей системной 
значимости.

Эконометрический подход соответствует тео-
ретическому подходу, определяющему системную 
значимость банков по степени их влияния на фи-
нансовую устойчивость, и подразумевает исполь-
зование математического аппарата оценки вклада 
отдельных банков в системный риск.
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В рамках данного подхода используется ме-
тод максимальной энтропии, описанный в работе 
Y. Chen, Y. Shi, X. Wei, L. Zhang [13, с. 7]. Данный 
метод позволяет более точно вычислить вес по-
казателей системной значимости. Он присваива-
ет больший вес тем показателям, которые имеют 
большую дисперсию, следовательно, в большей 
мере влияют на формирование системного риска.

Методы сетевого анализа предполагают изуче-
ние банковских сетей, где одним из направлений 
выступает анализ эффекта «заражения». Данный 
эффект сопряжен с распространением трудностей 

одного финансового института, рынка или системы 
на другие. В частности, исследователи G. Sheldon 
и M. Maurer [14, c. 5] представляют банковскую си-
стему как сеть, связанную через межбанковское 
кредитование и определяют вероятность того, что 
банкротство одного банка вызовет цепную реакцию 
у других банков, связанных через межбанковские 
кредиты. Чем выше вероятность, тем большей си-
стемной значимостью обладает банк.

Стресс-тестирование применяется для оценки 
устойчивости банковского сектора к макроэко-
номическим шокам. Главной целью проведения 

Таблица 1 / Table 1
Теоретические подходы к определению системной значимости кредитной организации / 

theoretical approaches to determining the systemically important credit institution

Теоретические подходы / 
theoretical approaches Теоретические взгляды / theoretical views Авторы / authors

1. С позиции масштабов 
и особенностей 
деятельности

Системно значимый банк определяется исходя из 
размера кредитной организации, международной 
деятельности, взаимосвязанности с другими 
участниками банковского сектора, взаимозаменяемости 
и сложности

Базельский комитет по 
банковскому надзору*

Системно значимый банк может быть определен исходя 
из величины активов, капитализации, доли банка 
в активах банковской сектора и объема кредитования 
реального сектора экономики

P. Molyneux, K. Schaeck, T. Zhou 
[2, р. 3];
P. Strahan [3, р. 3];
T. Gravelle, F. Li [4, р. 7]

2. С позиции влияния на 
финансовую стабильность

Системно значимым банком может называться банк, 
нарушение деятельности или банкротство которого 
может оказать негативное влияние на деятельность 
финансовой системы в силу его размера, сложности 
и связанности с другими участниками финансовой 
системы

M. Araten, C. Turner [5, р. 1];
Z. Komárková et al [6, р. 3];
Financial Stability Board**;
E. Chouinard, E. Ens [7, р. 7]

Системная значимость банка определяется вкладом 
в системный риск всей финансовой системы. Оценка 
системной значимости должна строиться на основе 
разных источников системного риска (риск ликвидности, 
валютный и фондовый риски и т. д.)

J. Thomson [8, р. 2];
J. Kleinow et al. [9, р. 4]

Малые по размеру банки тоже могут быть 
идентифицированы как системно значимые, если у них 
сопоставимая структура активов и пассивов, схожие 
бизнес-модели, и, как следствие, они подвержены 
одинаковым рискам

H. Xin, H. Zhou, H. Zhu [10, р. 6];
B. Tabak et al. [11, р. 20]

Банки могут определяться как системно значимые 
в случае высокой корреляции между участниками 
банковского сектора, например, на межбанковском 
рынке кредитования

V. Acharya, T. Yorulmazer [12, р. 9]

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
* Basel Committee on Banking Supervision: Global systemically important banks: updated assessment methodology and the higher 
loss absorbency requirement, 2013. URL: https://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf (accessed 10.01.2018).
** Financial Stability Board. Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions. uRL: http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r_111104bb.pdf (accessed 12.06.2017).
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стресс-тестирования банковской системы является 
оценка адекватности величины капитала банка 
на заданном горизонте планирования с учетом 
реализации жесткого, но правдоподобного макро-
экономического сценария Covas [15, с. 6].

Еще одним эконометрическим методом яв-
ляется метод CoVaR. В отличие от методов, ис-
пользуемых для оценки распространения систем-
ного риска на участников банковской системы 
(стресс-тестирование, методы портфельного 
анализа, метод вектора Шепли), данный метод 
опирается на формирование системного риска 
из индивидуальных рисков. В работе T. Adrian 
и M. Brunnermeier [16, c. 9] рассмотрено использо-
вание метода CoVaR с точки зрения оценки риска 
всего банковского сектора в случае банкротства 
определенного финансового института. Предель-
ный вклад одного банка в системный риск рас-
считывается как разница между границей потерь 
банковского сектора, рассчитанной в условиях 
стабильности, и границей потерь, рассчитанной 
при условии банкротства одной организации. 
Определяющими условиями являются: объем 
активов кредитной организации, разрыв активов 
и пассивов по срокам, доля заемных средств.

Преимуществом использования представленных 
методов является объективность оценки системной 
значимости. К недостаткам относится отсутствие 
в открытых источниках значительного количества 
данных, необходимых для расчетов.

Обобщая результаты проведенного исследова-
ния, можно сделать следующие основные выводы:

1. Индикативные методы идентификации си-
стемно значимых банков в отличие от эконометри-

ческих опираются на использование общедоступ-
ных данных о кредитных организациях, что делает 
их более предпочтительными для практической 
реализации.

2. Основным недостатком индикативных ме-
тодов является то, что они не диверсифицируют 
анализируемые параметры по уровню влияния 
на системный риск, что сдерживает разработку 
эффективных инструментов регулирования систем-
но значимых банков в целях обеспечения общей 
финансовой стабильности.

ПРАКТИЧЕСКАЯ РЕАЛИЗАЦИЯ 
ПОДХОДОВ К ИДЕНТИФИКАЦИИ 
СИСТЕМНО ЗНАЧИМЫХ БАНКОВ 

НА НАЦИОНАЛЬНОМ УРОВНЕ
Рекомендации Базельского комитета по иденти-
фикации системно значимых банков на нацио-
нальном уровне получили развитие в рамках на-
циональных юрисдикций следующим образом.

В 2014 г. Европейская служба банковского 
надзора опубликовала критерии 2, которые на-
циональные надзорные органы стран —  членов 
Европейского союза (ЕС) должны применять для 
определения банков, имеющих системную зна-
чимость на уровне ЕС или на уровне отдельного 
государства —  члена ЕС [1, с. 2]. Согласно пред-

2 “On the criteria to determine the conditions of application 
of Article 131(3) of Directive 2013/36/EU (CRD) in relation to 
the assessment of other systemically important institutions 
(O-SIIs)”, European banking authority, December 2014. 
URL: https://www.eba.europa.eu/documents/10180/930752/
EBA-GL-2014–10+(Guidelines+on+O-SIIs+Assessment).pdf 
(аccessed 14.12.2017).

Таблица 2 / Table 2
Методологические подходы к идентификации системно значимых банков / Methodological 

approaches to identifying of systemically important banks

Методологические подходы /
Methodological approaches Методы / Methods

Индикативный 1.  Методы параметрического анализа
2.  Методы кластерного анализа

Эконометрический

1.  Метод максимальной энтропии
2.  Методы сетевого анализа
3.  Моделирование на основе теории графов
4.  Стресс-тестирование
5.  Методы портфельного анализа
6.  Метод вектора Шепли
7.  Метод CoVaR

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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ложенным правилам надзорный орган любой 
страны ЕС может предъявлять более высокие 
требования к системно значимым банкам своей 
страны исходя из собственного мотивированного 
суждения о рисках, которые эти банки несут для 
финансовой системы и экономики государства. 
Основная задача регулирования заключается 
в укреплении устойчивости системно значимых 
банков с целью уменьшения стимулов для при-
нятия чрезмерных рисков.

Методология идентификации системно зна-
чимых банков ЕС представляет собой два этапа 3 
(рис. 1).

На первом этапе, который является общим для 
всех государств —  членов ЕС, идентификация си-

3 “Identification of  other systemically important institutions 
(o-siis) andcalibration of o-sii capital buffers”, Methodological 
note, Banco de Portugal, July 2016. URL: https://www.
bportugal.pt/sites/default/files/anexos/doc_osii_en_0.pdf 
(аccessed 14.12.2017).

Системно значимые 
банки (общий список) 

1 этап 
Обязательные показатели 

(ЕВА) 

Идентификация D-SIBs на 
основе суждения надзорного 

органа страны ЕС 

Автоматическая 
идентификация D-SIBs 

 
2 этап 

Мотивированное суждение 
надзорного органа страны ЕС 

Общее для всех стран ЕС Адаптация под специфику  
финансовой системы страны ЕС 

Размер 

Взаимозаменяемость/ 
финансовая инфраструктура 

Сложность/трансграничная 
деятельность 

Взаимосвязанность 

 

 

• Дополнительные 
количественные показатели 

• Качественные показатели 
• Увеличение/уменьшение 

порога 350 б.п. на 75 б.п.  

 

 

дополняется 

Балл > 350 б.п. 

Балл < 350 б.п. 

+ 

Рис. 1 / Fig. 1. Методология идентификации системно значимых банков стран ЕС / Methodology  
for identifying of systemically important banks in the EU countries

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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стемно значимых банков основывается на фиксиро-
ванном наборе обязательных показателей. Второй 
этап предполагает возможность дополнительной 
оценки банков, которые на первом этапе не были 
идентифицированы как системно значимые, но 
которые могут быть квалифицированы как таковые 
при определенных условиях. Целью второго этапа 
является учет особенностей финансовой системы 
и экономики каждой страны ЕС.

Первый этап включает четыре показателя для 
оценки системной значимости банков, такие как: 
размер учреждений, их значение для экономики 
государства —  члена ЕС или Европейского союза 
в целом, сложность бизнес-модели и, наконец, вза-
имосвязь банковского учреждения с остальными 
элементами финансовой системы. Каждый из четы-
рех показателей состоит из одного или нескольких 
индикаторов (табл. 3). Расчетное значение каждого 
индикатора взвешивается на соответствующий 
коэффициент, и полученное значение умножается 
на 10 000 для получения оценки в базисных пунктах. 
Банки, получившие общий балл выше порогового 

значения в 350 базисных пунктов, идентифициру-
ются как системно значимые.

Целью второго этапа является предоставление 
надзорным органам стран ЕС возможности для 
дополнительной идентификации системно зна-
чимых банков, которые не могли быть отнесены 
к системно значимым при прохождении первого 
этапа, но которые могут являться таковыми с учетом 
особенностей финансовой системы и экономики 
каждого государства —  члена ЕС. На втором этапе 
надзорные органы стран ЕС могут использовать 
следующие меры:

•  повысить или уменьшить порог 350 бази-
сных пунктов максимум на 75 базисных пунктов 4;

•  выбрать дополнительные индикаторы, 
адекватно отражающие системный риск внутри 
страны;

4 Большинство стран ЕС используют стандартный порог 
в 350 б. п. Австрия и Ирландия использовали более низкий 
порог (275 б. п.), в то время как Латвия и Словакия исполь-
зовали более высокий порог (425 б. п.) из-за специфики 
банковской системы.

Таблица 3 / Table 3
Обязательные показатели для определения системно значимых банков ЕС / Mandatory indicators 

for identifying of systemically important banks in the EU countries

Показатель / Criterion Индикатор / Indicator Вес индикатора, % /
Indicator’s significance

Размер Величина активов 25

Взаимозаменяемость (в том числе 
финансовая инфраструктура)

Объем внутренних платежей 8,33

Депозиты клиентов из стран ЕС 8,33

Кредиты клиентам из стран ЕС 8,33

Сложность / трансграничная 
деятельность

Объем внебиржевых деривативов 8,33

Международные обязательства 8,33

Международные требования 8,33

Взаимосвязанность

Кредиты участникам финансовой системы 8,33

Депозиты, полученные от участников 
финансовой системы

8,33

Выпущенные долговые обязательства 8,33

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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•  использовать качественную информацию 
для оценки банков.

Федеральный орган финансового надзора 
Германии (BaFin) по соглашению с Бундесбан-
ком ежегодно определяет банки, которые можно 
классифицировать как системно значимые для 
финансовой системы и экономики Германии 5. Для 
банков, которые получили менее 350 базисных 
пунктов (б. п.), на первом этапе и не являются 
системно значимыми на уровне ЕС, Бундесбанк 

5 “Main features of the method for the identification of other 
systemically important institutions (O-SIIs)”, section 10g (2) 
of the German Banking Act, German Federal Financial Super-
visory Authority (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht —  BaFin), Deutsche Bundesbank, July, 2017. URL: https://
www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Tasks/Finan-
cial_and_monetary_system/main_features_identification_sys-
temically_important_institutions.pdf?__blob=publicationFile 
(accessed 02.02.2018).

и BaFin совместно разработали методологию 
идентификации системно значимых банков 
с учетом особенностей экономики и финансо-
вой системы Германии (табл. 4).

Банк Англии 6 на втором этапе вводит допол-
нительные индикаторы, отражающие роль банка 
в расчетно-клиринговом обслуживании и довери-
тельном управлении, такие как: ежедневная средняя 
величина транзакций через платежные системы 
(CHAPS, BACS, CREST, LCH), совокупная величина 

6 “The PRA’s approach to identifying other systemically impor-
tant institutions (O-SIIs)”, Bank of England and the Prudential 
Regulation Authority (PRA), February 2016. URL: https://www.
bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regula-
tion/statement-of-policy/2016/the-pras-approach-to-identi-
fying-other-systemically-important-institutions-sop.pdf?la=e
n&hash=334D 802D 739D 37465300117938E 8220AB 47C 7B 
67 (аccessed 02.02.2018).

Таблица 4 / Table 4
Дополнительные показатели для идентификации системно значимых банков Германии / additional 

indicators for identifying of systemically important banks in Germany

Показатель / Criterion Индикатор / Indicator

Размер Общая сумма активов + условные обязательства

Значимость для экономики / 
взаимозаменяемость

Количество участников, подключенных через платежную систему Target2

Количество внутренних платежных операций для небанковского сектора

Депозиты частного сектора Германии

Кредиты частного сектора Германии

Сложность / трансграничная 
деятельность

Требования к иностранным клиентам, не являющимся кредитными 
организациями

Обязательства перед иностранными клиентами, не являющимися 
кредитными организациями

Требования к иностранным банкам

Обязательства перед иностранными банками

Количество филиалов и дочерних компаний
в Германии и за рубежом

Вложение в производные финансовые инструменты

Обязательства по производным финансовым инструментам

Взаимосвязанность

Обязательства перед банками

Обязательства перед страховыми компаниями и
другими финансовыми учреждениями в Германии

Кредиты банкам

Кредиты страховыми компаниями и
другими финансовыми учреждениями в Германии

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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активов банка в доверительном управлении и ин-
вестиционном портфеле.

Методика 7 идентификации системно значимых 
банков Мальты на втором этапе предполагает ис-
пользование двух дополнительных индикаторов:

1. Совокупные активы банка ≥ 25% от ВВП.
2. Депозиты банка больше в 2,5 раза объема стра-

хового фонда банковских депозитов.

7 “On the methodology for the identification of other sys-
temically important institutions and the related capital buffer 
calibration”, Directive No. 11 and MFSA Banking Rule 15. The 
Central Bank of Malta and Malta Financial Services Authority 
(MFSA), December 2015. URL: https://www.centralbankmalta.
org/systemically-important-institutions (аccessed 02.02.2018).

Банк, который удовлетворяет обоим условиям, 
будет квалифицирован как системно значимый, так 
как способен негативно повлиять на стабильность 
финансовой системы и экономики.

Методика 8 определения системно значимых 
банков Гонконга опирается на рекомендации Ба-
зельского комитета и предполагает идентифика-
цию системно значимых банков по двум группам 

8 “Assessment methodology for identifying systemically impor-
tant AIs in Hong Kong and for calibrating the level of any higher 
loss absorbency (“HLA”) capital requirements”, The Hong Kong 
Monetary Authority, February 2015. URL: http://www.hkma.
gov.hk/media/eng/doc/key-functions/banking-stability/super-
visory-policy-manual/CA-B-2.pdf (аccessed 02.02.2018).

Таблица 5 / Table 5
Показатели для идентификации системно значимых банков Гонконга / Indicators for identifying  

of systemically important banks in hong Kong

Показатель /
Criterion

Количественный индикатор /
Quantitative indicator

Качественный индикатор /
Qualitative indicator

Размер Величина активов
Ожидаемое расширение бизнеса /
сокращение, слияния или поглощения 
и т. д.

Взаимосвязанность

Взаимосвязанность 
с банковской системой

Кредиты банкам

Сетевой анализ межбанковских 
взаимодействий

Обязательства банков

Взаимосвязанность 
с финансовой системой

Кредиты участникам 
финансовой системы

Взаимозаменяемость / 
инфраструктура

Доля рынка по депозитам клиентов Выполнение специфических функций 
в финансовой и банковской системе: 
проведение платежей и расчетов, 
эмиссия банкнот

Доля рынка по предоставленным кредитам 
клиентам

Сложность
Структурная сложность, состав 
и участники банковской группы, 
операционная сложность

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Таблица 6 / Table 6
Показатели для идентификации системной значимости банков Пакистана / Indicators for identifying 

of systemically important banks in Pakistan

Показатель /
Criterion Индикатор / Indicator

Размер
Активы / ВВП
Доля банка в активах банковского сектора

Взаимосвязанность

МБК размещенные
МБК привлеченные
Кредиты частному сектору / ВВП
Депозиты частного сектора / ВВП

Взаимозаменяемость
Степень вовлеченности в МБК (вес кредитной организации на межбанковском рынке 
в целом)

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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индикаторов: количественные и качественные 
(табл. 5) [1, с. 6].

По аналогии с методикой, предложенной Базе-
лем III для определения системно значимых банков, 
в Пакистане предусмотрены 4 группы индика-
торов 9 (табл. 6), каждая из которых представляет 
собой набор коэффициентов с учетом специфики 
ведения бизнеса внутри страны.

На основе индикаторов центральным банком 
Пакистана были разработаны три композитных 
индекса:

Активы Кредиты
Индекс�1 = + ��+

ВВП ВВП

МБК�размещенный МБК�привлеченный
+

+ ,ВВП ВВП

Степень�вовлечения�в�МБК

 
 
 

  ×  
  
 × 

Депозиты
Индекс�2 = +

ВВП

МБК�размещенный МБК�привлеченный
+

+ ,ВВП ВВП

Степень�вовлечения�в�МБК

 
 
 

  ×  
  
 × 

Активы банков
Индекс 3 = 0,6

Активы банковской системы

МБК размещенный
+

Объем размещенного МБК в банковской системе
0,2 +

МБК привлеченный
+

Объем размещенного МБК в банковской сис

Степень�вовлеч

теме

е0, н2

 
× + 
 

 
 
 + ×
 
 
 

+ × ия�в�МБК.

На основе значений индексов строятся 3 рей-
тинга (отдельно по каждому индексу) и определя-
ются системно значимые банки, которыми будут 
первые 10 банков в рейтинге (в каждом из трех). 
Три индекса и соответственно три рейтинга необ-
ходимы для получения наиболее точных результа-
тов. В случае, если первые 10 банков в каждом из 
рейтингов будут неодинаковы, надзорный орган 
Пакистана, основываясь на экспертном суждении, 
примет окончательное решение [17, c. 23].

9 “A Framework for Identification & Regulation/ Supervision of 
DomesticSystemically Important Banks. (D-SIBs) in Pakistan”, 
Discussion  Paper, State Bank of Pakistan, July 2015. URL: 
http://www.sbp.org.pk/osed/2015/Discussion-Paper-D-SIBs.
pdf (accessed 02.02.2018).

Согласно методике Банка России 10 для опреде-
ления системной значимости российских банков 
используются следующие показатели: размер кре-
дитной организации, объем вкладов физических 
лиц и взаимосвязанность с другими кредитными 
организациями (табл. 7).

Банк России в 2017 г. признал системно значи-
мыми 11 кредитных организаций, доля которых 
составляет 60% активов банковского сектора 11.

Исследование практической реализации подхо-
дов к идентификации системно значимых банков 
в разных странах позволило выявить следующее: 
надзорные органы принимают решение о призна-
нии системно значимыми те или иные кредитные 
организации с учетом дополнительных показате-
лей, отражающих, скорее, специфику банковской 
деятельности, чем особенности национальных эко-
номик. В частности, вне поля зрения регуляторов 
остается структура экономики, представленная 
соотношением ее нефинансового и финансового 
секторов. Между тем данная особенность, на наш 
взгляд, является фундаментальным фактором, вли-
яющим на формирование национальных системных 
рисков и позволяющим разграничить регулятивные 
меры с целью повышения их эффективности.

Для решения данной проблемы применитель-
но к Российской Федерации нами был предложен 
метод идентификации системно значимых банков, 
предполагающий ранжирование банков по уровню 
влияния отдельно на нефинансовый и финансовый 
секторы экономики с последующим агрегированием 
и ранжированием полученных результатов.

Для идентификации банков, оказывающих су-
щественное влияние на нефинансовый сектор эко-
номики, нами были выбраны 8 показателей (A–H) 
и критерии, представленные в табл. 8, 9.

Согласно данному подходу в анализируемую 
выборку включаются банки, если хотя бы по од-
ному из перечисленных показателей достигнуто 
пороговое значение для признания банка системно 
значимым. В российском банковском секторе по 
состоянию на 01.11.2017 г. такое пороговое значение 
преодолевают 27 банков (табл. 10).

Критерии в табл. 9 были определены исходя из 
международного опыта идентификации системно 

10 Указание Банка России от 22.07.2015 № 3737-У «О  ме-
тодике определения системно значимых кредитных ор-
ганизаций». URL: http://base.garant.ru/71167794/ (аccessed 
10.03.2018).
11 Информация об утверждении перечня системно зна-
чимых кредитных организаций. URL: http://www.cbr.ru/
press/PR/?file=13092017_194655ik2017–09–13t19_46_25.htm 
(аccessed 10.03.2018).
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значимых банков и полученных в результате рас-
чета по каждому показателю значений для россий-
ских банков. В случае если банк имеет значение по 
показателю более 20%, то этому показателю при-
сваивается 4 балла, так как по данному показателю 
банк демонстрирует очень высокую системную 
значимость. В интервале от 10 до 20% показателю 
присваивается 3 балла, что соответствует высокой 
системной значимости. Значение показателя от 3 
до 10% дает показателю 2 балла, а значение от 1 
до 3% —  1 балл, что является сигналом о низком 
уровне системной значимости банка по этому по-
казателю. Границы интервалов для уровня систем-
ной значимости являются достаточно условными 

и национальный регулятор вправе сам определять 
их числовое значение. Далее осуществляется сум-
мирование баллов по всем показателям анали-
зируемого банка. Полученное итоговое значение 
в баллах будет характеризовать уровень влияния 
данного банка на нефинансовый сектор экономики. 
Результаты расчета итогового значения показателя 
системной значимости по российским банкам, по-
павшим в выборку, представлены в табл. 10.

Для качественной оценки системной значимо-
сти банков для нефинансового сектора экономики 
использовалась шкала со следующими пороговыми 
значениями: банки, набравшие более 20 баллов, 
были отнесены к группе банков с очень высоким 

Таблица 7 / Table 7
Показатели, используемые для идентификации системно значимых банков России / Indicators used 

for identification of systemically important Russian banks

Показатель / Criterion Индикатор / Indicator Вес индикатора, % /
Indicator’s significance

Размер Величина активов 50

Взаимосвязанность

Объем привлеченных средств от кредитных 
организаций

12,5

Объем размещенных средств в других 
кредитных организациях

12,5

Объем вкладов физических лиц Привлеченные вклады физических лиц 25

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Таблица 8 / Table 8
Показатели идентификации банков, оказывающих существенное влияние на нефинансовый сектор 

экономики / Values of indicators for banks that have a significant impact on the non-financial sector  
of the economy

Показатель /
Indicator

Пороговое значение для признания банка 
системно значимым для экономики /

threshold value for bank to be recognized as 
systemically important for the economy

A: Активы банка / ВВП >1%

B: Доля банка в активах банковского сектора >1%

C: Доля банка в кредитном портфеле предприятиям и населению >1%

D: Доля банка во вкладах населению >1%

E: Доля банка в кредитах МСБ >1%

F: Доля банка в ипотечном кредитовании >1%

G: Доля банка в средствах предприятий и организаций >1%

H: Доля банка в обороте предприятий и организаций >1%

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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уровнем системной значимости. Банкротство или 
потеря финансовой устойчивости таких банков 
может привести к серьезным потерям для реаль-
ного сектора экономики страны и потребовать ко-
лоссальных финансовых ресурсов от государства 
для ее восстановления. Банки, набравшие от 10 до 
20 баллов, характеризуются как банки с высоким 
уровнем системной значимости и также требуют 
повышенного внимания со стороны Центрального 
банка и специальных регулятивных мер. Средний 
уровень системной значимости характерен для 
банков, набравших от 3 до 9 баллов, а низкий уро-
вень системной значимости у банков, набравших 
от 1 до 2 баллов.

В табл. 10 представлен рейтинг системной зна-
чимости российских банков для нефинансового 
сектора экономики, рассчитанный на 01.11 2017 г.

Как видно из табл. 10, очень высокий уровень 
системной значимости для нефинансового секто-
ра экономики имеет всего один банк —  Сбербанк 
России. В группу с высоким уровнем системной 
значимости попали пять банков, в группу со сред-
ним уровнем —  7 банков, а в группу с низким уров-
нем —  13 банков.

Для идентификации банков, оказывающих су-
щественное влияние на финансовый сектор эко-
номики, нами были выбраны 5 показателей (V–Z) 
и критерии, представленные в табл. 11, 12.

В анализируемую выборку включаются банки, 
достигшие порогового значения хотя бы по одно-
му из предложенных показателей. В российском 
банковском секторе на 1 ноября 2017 г. такое 
пороговое значение преодолевают 36 банков 
(табл. 13).

Таблица 9 / Table 9
Критерии для распределения банков по уровню системной значимости для нефинансового сектора 
экономики / Criteria for the division of banks by the level of systemic importance for the non-financial 

sector of the economy

Показатель / Indicator

Очень высокая 
значимость
(4 балла) /
Very high 

importance
(4 points)

Высокая 
значимость
(3 балла) /

high importance
(3 points)

Средняя 
значимость
(2 балла) /

Medium 
importance
(2 points)

Низкая 
значимость
(1 балл) /

low importance
(1 point)

A: Активы банка / ВВП A>20% 10%<A<20% 3%<A<10% 1%<A<3%

B: Доля банка в активах банковской 
системы

B>20% 10%<B<20% 3%<B<10% 1%<B<3%

C: Доля банка в кредитном портфеле 
предприятиям и населению

C>20% 10%<C<20% 3%<C<10% 1%<C<3%

D: Доля банка во вкладах населению D>20% 10%<D<20% 3%<D<10% 1%<D<3%

E: Доля банка в кредитах МСБ E>20% 10%<E<20% 3%<E<10% 1%<E<3%

F: Доля банка в ипотечных кредитах F>20% 10%<F<20% 3%<F<10% 1%<F<3%

G: Доля банка в средствах 
предприятий и организаций

G>20% 10%<G<20% 3%<G<10% 1%<G<3%

H: Доля в обороте предприятий 
и организаций

H>20% 10%<H<20% 3%<H<10% 1%<H<3%

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 22,  № 4’201830

Таблица 10 / Table 10
Рейтинг системной значимости российских банков для нефинансового сектора экономики / 
Ranking of systemic importance of Russian banks for the non-financial sector of the economy

Уровень системной 
значимости /

level of systemic 
importance

Наименование банка / Name of the bank
Балльная оценка, 

балл /
Score, points

Очень высокий
(более 20 баллов)

Сбербанк России 31

Высокий
(10–20 баллов)

ВТБ 18

ВТБ 24 16

Россельхозбанк 16

Газпромбанк 15

Альфа-банк 11

Средний
(3–9 баллов)

Банк «ФК Открытие» 8

Национальный Клиринговый Центр 7

Московский кредитный банк 7

Промсвязьбанк 7

Райффайзенбанк 7

ЮниКредит Банк 6

Росбанк 4

Бинбанк 3

Низкий
(1–2 балла)

Банк «Санкт-Петербург» 2

Банк «Возрождение» 2

Банк «Россия» 2

Ситибанк 2

Совкомбанк 1

«АК БАРС» Банк 1

Банк «Уралсиб» 1

Дельтакредит Банк 1

Абсолют Банк 1

ИНГ Банк 1

Всероссийский Банк Развития Регионов 1

БКС —  Инвестиционный Банк 1

Сургутнефтегазбанк 1

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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Таблица 11 / Table 11
Показатели идентификации банков, оказывающих существенное влияние на финансовый сектор 

экономики / Values of indicators for banks that have a significant impact on the financial sector of the 
economy

Показатель / Indicator

Пороговое значение для признания банка 
системно значимым для финансовой 

системы /
threshold value for the bank to be recognized 

as systemically important for the financial 
system

V: Доля в привлеченных средствах КО >1%

W: Доля в размещенных средствах в КО >1%

X: Доля в портфеле ценных бумаг >1%

Y: Доля в выпущенных ценных бумагах >1%

Z: Доля в привлеченных средствах Банка России >1%

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Таблица 12 / Table 12
Критерии для распределения банков по уровню системной значимости для финансового сектора 

экономики / Criteria for division of banks by the level of systemic importance for the financial sector of 
the economy

Показатель / Indicator

Очень высокая 
значимость
(4 балла) /

Very high importance
(4 points)

Высокая значимость
(3 балла) /

high importance
(3 points)

Средняя 
значимость
(2 балла) /

Medium 
importance
(2 points)

Низкая 
значимость
(1 балл) /

low importance
(1 point)

V: Доля в привлеченных 
средствах КО

V>20% 10%<V<20% 3%<V<10% 1%<V<3%

W: Доля в размещенных 
средствах в КО

W>20% 10%<W<20% 3%<W<10% 1%<W<3%

X: Доля в портфеле ценных 
бумаг

X>20% 10%<X<20% 3%<X<10% 1%<X<3%

Y: Доля в выпущенных ценных 
бумагах

Y>20% 10%<Y<20% 3%<Y<10% 1%<Y<3%

Z: Доля в привлеченных 
средствах Банка России

Z>20% 10%<Z<20% 3%<Z<10% 1%<Z<3%

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Г. Г. Господарчук, Е. О. Сучкова
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Таблица 13 / Table 13
Рейтинг системной значимости российских банков для финансового сектора экономики / Ranking 

of systemic importance of the Russian banks for the financial sector of the economy

Уровень системной
значимости /

level of systemic importance

Наименование банков /
Name of the bank

Балльная оценка, балл /
Score, points

Высокий
(10–20 баллов)

Сбербанк России 17

ВТБ 14

Банк «ФК Открытие» 14

Газпромбанк 10

Средний
(3–9 баллов)

Россельхозбанк 9

Национальный Клиринговый Центр 8

Бинбанк 8

Альфа-Банк 7

ВТБ 24 5

Рост Банк 4

Московский Кредитный Банк 4

Промсвязьбанк 4

Росбанк 4

Совкомбанк 3

Низкий
(1–2 балла)

Банк «Экспресс-Волга» 2

Банк «Санкт-Петербург» 2

Московский Областной Банк 2

Банк «Российский Капитал» 2

Уральский Банк Реконструкции и Развития 2

ЮниКредит Банк 2

Банк Сберегательно-кредитного сервиса 2

СМП Банк 2

Банк «Пересвет» 2

ДельтаКредит Банк 2

Нордеа Банк 1

Сетелем Банк 1

Ситибанк 1

Сургутнефтегазбанк 1

Райффайзенбанк 1

Банк «Россия» 1

Банк «Уралсиб» 1

Банк «Русский стандарт» 1

«Ак Барс» Банк 1

Русфинанс Банк 1

Банк «Зенит» 1

Связь-банк 1

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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Таблица 14 / Table 14
Список системно значимых банков для российской экономики * / list of systemically important banks 

for the Russian economy

Уровень системной 
значимости / level of 
systemic importance

Наименование банка / Name of 
the bank

Значение для 
экономики 

в целом, 
балл / 

Importance for 
the economy as 
a whole, points

Значение для 
нефинансового 

сектора экономики, 
балл / Importance 

for the non-financial 
sector of the 

economy, points

Значение для 
финансового 

сектора 
экономики, 

балл / Importance 
for the financial 

sector of the 
economy, points

Высокий

1. Сбербанк** 48 31 17

2. ВТБ** 32 18 14

3. Газпромбанк** 25 16 9

4. Россельхозбанк** 25 15 10

5. ФК Открытие** 22 8 14

6. ВТБ 24 21 16 5

Средний

7. Альфа-банк** 18 11 7

8. Национальный Клиринговый 
Центр

15 7 8

9. Московский кредитный 
банк**

11 7 4

10. Промсвязьбанк** 11 7 4

11. Бинбанк 11 3 8

12. Райффайзенбанк** 8 7 1

13. ЮниКредит Банк** 8 6 2

14. Росбанк** 8 4 4

Низкий

15. Банк «Санкт-Петербург» 4 2 2

16. Ситибанк 3 2 1

17. Дельтакредит 3 1 2

18. Банк «Возрождение» 2 2 0

19. Россия 2 2 0

20. «АК БАРС» Банк 2 1 1

21. Уралсиб 2 1 1

22. Сургутнефтегазбанк 2 1 1

Примечание: * на 1 ноября 2017 г. , ** включен в список системно значимых банков, утвержденный Банком России.
Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Г. Г. Господарчук, Е. О. Сучкова
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Для определения системной значимости банков 
для финансового сектора использовалась та же 
шкала, что и для определения системной значимо-
сти для нефинансового сектора экономики: банки, 
набравшие более 20 баллов, были отнесены к груп-
пе банков с очень высоким уровнем системной 
значимости. Банки, набравшие от 10 до 20 баллов, 
характеризовались как банки с высоким уров-
нем системной значимости, средний уровень си-
стемной значимости был характерен для банков, 
набравших от 3 до 9 баллов, а низкий уровень 
системной значимости был у банков, набравших 
от 1 до 2 баллов.

Суммарное значение всех показателей, выра-
женное в баллах, будет характеризовать уровень 
влияния анализируемого банка на финансовый 
сектор экономики. Результаты расчета итогового 
значения показателя по 36 российским банкам, 
попавшим в выборку, представлены в табл. 13.

Для получения обобщенной информации 
о системной значимости банков для экономики 
страны в целом оценки из табл. 10 и 13 были 
просуммированы и представлены в табл. 14.

Как видно из данных, представленных 
в табл. 14, в категорию с существенным уров-
нем системной значимости (высокий + средний) 
вошло 14 банков. Список этих банков отличается 
от официально установленного перечня системно 
значимых банков. В частности, по применяемым 
нами показателям и критериям к системно зна-
чимым банкам дополнительно отнесены такие 
банки, как ВТБ 24, Национальный Клиринговый 
Центр и Бинбанк. При этом данные банки отли-
чает преобладающее влияние на нефинансовый 
сектор по отношению к финансовому сектору 
экономики.

Для более наглядной оценки уровня системной 
значимости российских банков был применен 
графический анализ, который позволяет оценить 
уровень системной значимости одновременно 
для нефинансового и финансового секторов эко-
номики 12 (рис. 2).

На рис. 2 горизонтальная ось отображает баллы 
за системную значимость банка для нефинансо-
вого сектора экономики, вертикальная ось —  бал-
лы за системную значимость для финансового 
сектора. Диапазон значений лежит в пределах 
полученных банками баллов за системную зна-
чимость по каждому из секторов, площадь круга 

12 На графике отображены 14 банков, имеющих средний 
и выше уровень системной значимости для экономики со-
гласно балльной оценке, представленной в табл. 14.

пропорциональна размеру банка, определенному 
по доле его активов в банковской системе страны.

Полученные значения на графике разделяются 
на 4 кластера в зависимости от уровня системной 
значимости для финансового и нефинансового 
секторов экономики. Границы кластеров были 
определены следующим образом: банки, получив-
шие более 11 баллов 13 по показателю системной 
значимости для нефинансового сектора экономи-
ки, характеризуются высоким уровнем системной 
значимости. Для финансового сектора данная 
граница определяется 10 баллами 14.

Стоит отметить, что границы кластеров явля-
ются подвижными и подлежат изменению вслед 
за изменением экономической ситуации и струк-
туры банковской системы.

Как видно из результатов графического ана-
лиза, представленного на рис. 2, в первый кластер 
попали банки (Сбербанк, ВТБ, Газпромбанк 15), 
имеющие высокую системную значимость как 
для финансового, так и для нефинансового сек-
тора экономики. Второй кластер аккумулирует 
банки, которые имеют высокую системную зна-
чимость для нефинансового сектора эконом-
ки (Россельхозбанк, ВТБ 24, Альфа-банк). ФК 
«Открытие» попал в условный третий кластер, 
который характеризуется высоким уровнем си-
стемной значимости для финансовой системы. 
В четвертом кластере находятся банки, кото-
рые демонстрируют средний уровень системной 
значимости для финансового и нефинансового 
секторов экономики (Национальный Клиринго-
вый Центр, Промсвязьбанк, Бинбанк, Райффай-
зенбанк, ЮниКредит Банк, Росбанк, Московский 
кредитный банк).

13 См. табл. 10.
14 См. табл. 13.
15 Несмотря на то что Газпромбанк находится на границе 
двух кластеров, авторами методики было принято реше-
ние поместить его в кластер с более высоким уровнем си-
стемной значимости для финансового сектора экономики.

Основная задача регулирования 
заключается в укреплении 
устойчивости системно значимых 
банков с целью уменьшения стимулов 
для принятия чрезмерных рисков.

Г. Г. Господарчук, Е. О. Сучкова
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Приведенная кластеризация не только наглядно 
показывает кросс-секторальную дифференциацию 
банков по уровню влияния на экономику, но и по-
могает разработать критерии пропорционального 
регулирования в банковской сфере. Данные крите-
рии позволят привести в соответствие требования 
к системно значимым банкам с набором соверша-
емых ими банковских операций и объемом рисков, 
которые эти банки берут на себя.

ВЫВОДЫ
Проведенные в работе исследования позволили 
прийти к следующим основным выводам:

1. В экономической науке сложилось несколько 
подходов к выявлению и идентификации системно 
значимых банков. Для практической реализации на-
иболее предпочтительным является индикативный 
подход, включающий методы параметрического 
и кластерного анализа.

2. Основным недостатком индикативных ме-
тодов является то, что они не диверсифицируют 
анализируемые параметры и критерии по уровню 
влияния на системный риск как в целом, так и в раз-

резе секторов экономики. Это сдерживает разра-
ботку эффективных инструментов регулирования 
системно значимых банков в целях обеспечения 
макроэкономической стабильности.

3. Задача идентификации системно значимых 
банков с учетом структуры национальной эко-
номики может быть решена с использованием 
методов индукции и кластерного анализа. Эти 
методы предполагают ранжирование банков по 
уровню системной значимости отдельно для не-
финансового и финансового секторов экономики 
с последующим агрегированием полученных 
результатов.

4. Предлагаемые критерии идентификации си-
стемно значимых банков повышают объективность 
полученных результатов и создают платформу для 
использования пропорционального подхода к ре-
гулированию деятельности этих банков.

5. Предложенные в исследовании критерии 
идентификации системно значимых банков с уче-
том их влияния на отдельные секторы экономики 
имеют универсальный характер и могут быть ис-
пользованы в разных странах.
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АННОТАЦИЯ

Ускоренные темпы развития рынка криптовалюты и его интеграция в систему хозяйственных, операционных, финан-
совых и других процессов определяют необходимость комплексного изучения данного явления. Особую актуальность 
этому придает то, что на государственном уровне в последние месяцы активизировались обсуждения относительно 
перспектив легализации рынка криптовалюты и возможностей использования его инструментов в хозяйственной 
деятельности экономических агентов. Несмотря на порой полярные взгляды и подходы, сформировавшиеся на теку-
щий момент среди российских экспертов относительно решения данного вопроса, развитие крипторынка происхо-
дит крайне высокими темпами вне зависимости от его регулирования. Это обусловливает и актуализирует проведе-
ние научных изысканий в области оценки перспектив развития данного рынка, формирующих предмет настоящего 
исследования с целью предсказания возможных эффектов и рисков для национальной экономической системы.
Цель статьи —  разработка инструментария, направленного на решение вопросов в  части моделирования 
и прогнозирования волатильности рынка криптовалюты на основе «предвидения» перспективных колебаний 
стоимости «цифровых денег» с использованием специальных моделей авторегрессии (ARMA, ARIMA).
Исследование базируется на использовании класса параметрических моделей, позволяющих описывать как 
стационарные, так и нестационарные временные ряды и на этой основе разрабатывать систему прогностиче-
ских оценок относительно перспектив дальнейшего развития исследуемого ряда.
При помощи полученной модели ARIMA, оценивающей параметры анализируемого ряда, характеризующего 
курс криптовалюты, разработана система прогностических оценок на краткосрочный период.
Доказано, что использование подобного рода моделей с высоким уровнем достоверности предсказывает бу-
дущие корректировки на исследуемом рынке, что обусловливает высокий уровень перспективности их ис-
пользования при моделировании будущих параметров развития рынка криптовалюты. Это создает основу для 
выработки механизмов адаптации хозяйствующих субъектов к  формирующимся корректировкам ценовых 
индексов «цифровых денег».
Ключевые слова: рынок криптовалюты; биткоин; стохастический анализ; прогнозирование; модели авторегрессии
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abStRaCt
The accelerated pace of development of the cryptocurrency market and its integration into the system of economic, 
operational, financial and other processes determines the need for a comprehensive study of this phenomenon. This 
is particularly relevant because in recent months, at the state level have intensified discussions on the prospects 
of the legalization of the cryptocurrency market and the possibility of using its tools in the economic activities 
of economic agents. Despite the sometimes polar views and approaches at the moment among Russian experts 
regarding the solution to this issue, the development of the crypto-currencies market is extremely high, regardless 
of its regulation. This determines and actualizes the scientific research in the field of evaluation of the prospects of 
development of this market, forming the subject of this study in order to predict the possible effects and risks for 
the national economic system. The purpose of the article is the development of tools of modelling and forecasting 
the volatility of the cryptocurrency market on the basis of “foreseeing” fluctuations in the value of “digital money” 
using special models of autoregression (ARMA, ARIMA). The study was based on the application of a class of 
parametric models. It allowed describing both stationary and non-stationary time series and on this basis to 
develop a system of prognostic estimates for the prospects of further development of the series under study. With 
the help of our ARIMA model, which evaluates the parameters of the analyzed time series of the cryptocurrency 
exchange rate, we developed a system of prognostic assessments for the short term. The authors proved that the 
application of such models with a high level of reliability predicts future adjustments in the market under study. 
It leads to a high level of prospects for their use in modelling future parameters of the cryptocurrency market 
development. This creates a basis for a business to develop adaptive mechanisms for to emerging price index 
adjustments of “digital money”.
Keywords: cryptocurrency market; bitcoin; stochastic analysis; forecasting; autoregression models
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ВВЕДЕНИЕ
Сегодня наблюдается глубокая трансформация 
традиционного мира денег и финансов. Инно-
вации в финансовом секторе, новые технологии, 
инструменты и системы влекут за собой глубокие 
изменения привычных нам финансовых институ-
тов. Одним из важнейших этапов этих трансфор-
мационных процессов стало появление криптова-
лют, сопровождаемое стремительным развитием 
связанных с ними технологий и отсутствием чет-
кой картины будущего ландшафта экосистем.

На сегодняшний день государства демонстри-
руют неоднозначное отношение к криптовалютам. 
Анализ подходов стран к регулированию крипто-
валютных рынков показал, что единой позиции 
в отношении правового статуса рассматриваемого 
вида цифровых денег на сегодняшний день в ми-
ровом сообществе не выработано. Нет также и еди-
ного определения самого понятия цифровых денег, 
а следовательно, и инструменты его регулирования 
меняются в разных странах и институтах в пределах 
одних территориальных границ. Единственным 
вопросом, в отношении которого в позициях стран 
прослеживается единодушие, это необходимость 
создания сбалансированной нормативно-право-
вой базы, определения мер и инструментов для 
предо твращения использования криптовалют в пре-
ступных целях [1, с. 345–365].

Правовой статус криптовалют значительно раз-
личается в разных странах. Многие из них рассмат-
ривают цифровую валюту как товар или инвести-
ционный актив. Ряд стран признал криптовалюту 
в качестве расчетной денежной единицы (например, 
Япония). В других странах операции с криптовалю-
тами запрещены для организаций, но разрешены 
для физических лиц [2, с. 117–130].

На сегодняшний момент можно однозначно 
констатировать, что в мировом сообществе единый 
(унифицированный) подход к правовому регули-
рованию криптовалютных отношений все еще не 
выработан. В то же время криптовалюта рассматри-
вается многими мировыми регуляторами в качестве 
перспективного инструмента в денежно-кредитной 
политике национальных экономик.

ОБЗОР ЛЕГАЛИЗАЦИИ МИРОВОГО 
РЫНКА КРИПТОВАЛЮТЫ

С целью выявления тенденции, демонстрирую-
щей отношение стран к криптовалюте, а также 
для получения более подробного состояния пра-
вового статуса в различных странах был прове-
ден анализ, отражающий статус криптовалюты за 
каждый квартал с 2013 по 2017 г. в 29 странах.

За основу принята следующая система оценок 
правового статуса криптовалют:

–1 —  негативное отношение к криптовалютам / 
полный запрет;

0 —  статус криптовалюты не определен;
0,5 —  рассматривается вопрос о легализации;
1 —  признана частными деньгами, товаром, ак-

тивом;
2 —  законодательно признана, облагается на-

логом.
Результаты представлены на рис. 1 и в табл. 1.
Реализованный анализ показывает, что в боль-

шинстве государств правовой статус криптовалют 
является дискуссионным и неурегулированным. 
Вместе с тем, несмотря на разнородность отно-
шения национальных государств к рынку крип-
товалюты, последний, судя по данным из рис. 1, 
демонстрирует поступательный положительный 
тренд вследствие набирающих обороты тенденций 
его легализации в различных странах мира (средние 
из полученных оценок за каждый квартал образу-
ют временной ряд с ярко выраженным линейным 
трендом). Это позволяет сделать вывод о том, что 
с каждым анализируемым периодом уровень дове-
рия мирового сообщества к криптовалютам растет.

Криптовалюта становится неотъемлемой частью 
современного мира и имеет огромное влияние на 
экономику стран и в целях понимания последствий 
расширения данного рынка представляется крайне 
целесообразной и актуальной выработка соответ-
ствующего методологического инструментария, 
который бы позволил предвидеть возможные по-
следствия и риски легализации «цифровых денег» 
[3, с. 88–91].

Следует заметить, что, по данным P2P cервиса, 
среднее значение еженедельного объема сделок по 
покупке и продаже биткоина за российский рубль 
в 2017 г. составило 603, 32 млн руб. (рис. 2) 1. При 
этом, несмотря на весьма значительные объемы 
и темпы их роста, можно утверждать, что на теку-
щий момент времени в России инвестиционной 
функции криптовалюты не существует ввиду отсут-
ствия инструментов ее использования в качестве 
платежа / мены в сфере товарооборота. Легализация 
криптовалюты, посредством ее законодательного / 
нормативного закрепления в правовом поле страны 
открывает возможность проведения товарообмен-
ных операций посредством применения крипто-
транзакций, тем самым формируя значительные 

1 Сервис статистической информации о  биткоине. URL: 
https://coin.dance/volume/localbitcoins/RUB (дата обраще-
ния: 17.05.2018).
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эффекты притока криптовалюты из-за рубежа. 
Особенно актуальным это представляется в усло-
виях санкционного давления на национальные 
экономические системы, выраженного, в частности, 
в ограничении доступа иностранных инвестиций на 
суверенные государственные финансовые рынки 
через традиционные институты их регулирова-
ния (банковские транзакции). Учитывая эффекты 
и известные инструменты, выраженные в возмож-
ности конвертации криптовалюты посредством 
биржевых торгов в традиционные денежные знаки, 

легализация рассматриваемого рынка открывает 
широкие возможности генерации инвестицион-
ной функции и формирование соответствующих 
макроэкономических и иных эффектов. При этом 
важным аспектом здесь является то, что рост инве-
стиционной активности в результате легализации 
рынка криптовалюты будет формироваться пре-
имущественно в несырьевых секторах экономики 
[4, с. 82–90].

Исходя из вышеизложенного с определенной 
долей уверенности можно утверждать, что динамика 
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Рис. 2 / Fig. 2. Еженедельный объем оборота bitcoin в РФ, млн руб. [5, с. 91–94] / Weekly turnover of bitcoin 
in the Russian federation, mln RUb [5, pр. 91–94]
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развития глобального рынка криптовалюты в по-
следние годы, имеющая экспоненциальный характер, 
существенным образом актуализирует вопросы на-
учно-исследовательского характера, направленные 
на изучение последствий, вызванных интеграцией 
криптотранзакций в хозяйственный оборот экономи-
ческих агентов. Интеграция глобального рынка крип-
товалюты в хозяйственный оборот национальных 
экономических систем трансформирует привычные 
механизмы регулирования. Рост рынка криптовалют 
увеличивает давление на денежное обращение, что 
соответствующим образом отражается на нацио-
нальной экономике в целом [6–8]. В связи с этим 
представляется актуальным исследование основ-
ных направлений, ограничивающих или, наоборот, 
расширяющих диапазон регулирования финансо-
вых рынков и развития национальной платежной 
системы вследствие интеграции бизнес-процессов 
в «криптопространство». Целесообразность данного 
исследования во многом обусловлена тем, что любое 
нарушение институциональной действительности, 
основанной на традиционных инструментах регули-
рования, может повлечь за собой определенного рода 
последствия, выраженные, к примеру, в нарушении 
финансовой стабильности, что, несомненно, отра-
зится и на развитии реальных секторов экономики.

Следует заметить, что на текущий момент вре-
мени, даже несмотря на экспоненциальный рост 
мирового рынка криптовалюты в последние годы, 
многими экономистами и государственными деяте-
лями фактор его влияния на макроэкономическую 
и финансовую стабильность не рассматривается 
как значимый. Основой данного подхода является 
крайне низкий объем крипторынка в общем балансе 
платежной системы. К примеру, в Российской Фе-
дерации еженедельный оборот Bitcoin составляет 
всего 0,006% наличности и 0,001% денежной массы 
[9, с. 553–571].

Вместе с тем в обозримом будущем весьма веро-
ятен сценарий, предусматривающий дальнейшую 
активизацию исследуемого рынка и его многоуклад-
ную интеграцию в национальные экономические 
системы, что обусловливает необходимость уже 
сегодня обратить на данный вопрос самое присталь-
ное внимание со стороны научного и экспертного 
сообщества. Существенный вклад в ускоренный 
рост капитализации глобального рынка криптова-
люты может внести не только его популяризация 
как прогрессивного инструмента, используемого 
в транзакционных операциях, но и дальнейший 
рост обменного курса [как вследствие фактора, вы-
раженного в ограниченной эмиссии криптовалюты 
(к примеру, эмиссия Bitcoin ограничена 21 млн 

единиц), так и вследствие спекулятивных операций 
на криптобиржах] [10–11].

МЕТОДЫ
В связи с вышеизложенным на текущий момент 
времени представляется крайне актуальной зада-
ча поиска и разработки специального инструмен-
тария, позволяющего предвидеть и прогнозиро-
вать корректировки обменных курсов современ-
ных «цифровых денег».

Необходимо отметить, что в научном публи-
кационном пространстве крайне редко можно 
встретить работы, посвященные этой тематике. 
Преимущественно в них рассматриваются вопросы 
исследовательского характера, направленные либо 
на экспертную оценку текущих и предстоящих пер-
спектив развития рассматриваемого рынка, либо 
на использование специальных методов биржевого 
технического анализа, раскрывающего особенности 
и тренды курсовых колебаний «цифровых денег».

Вместе с тем представляется целесообразным, 
в рамках проведения научно-исследовательских 
мероприятий, использование специальных мето-
дов экономико-математического моделирования, 
предусматривающих применение прогрессивных 
инструментов и механизмов.

Отсутствие монетарного органа, уполномоченно-
го на поддержание стабильности денежной системы, 
приводит к сильной волатильности курса криптова-
лют. Курс относительно к твердым деньгам формиру-
ется исключительно за счет спроса и предложения на 
криптовалюту, следовательно, ежедневные колебания 
курса могут превышать 25% [12].

Это отрицательно влияет на использование ее 
в качестве расчетной валюты в торговых операциях 
и порождает мотивацию для спекуляции. К тому же 
прогнозировать изменение курса —  весьма нетри-
виальная задача. Использование фундаментального 
анализа для прогнозирования волатильности бир-
жевых котировок неэффективно, так как курс не за-
висит от экономики определенной страны; исполь-
зование технического анализа также неэффективно, 
так как невозможно определить состояние рынка 
в силу формирования спроса и предложения за счет 
лиц, готовых купить либо продать определенные 
товары или услуги по всему миру [12].

На наш взгляд, одним из действенных механизмов 
прогнозирования временных финансовых рядов яв-
ляется использование моделей авторегрессии сколь-
зящего среднего (ARMA, ARIMA). Особую актуальность 
данный подход приобретает в условиях отсутствия на 
текущий момент времени эффективных инструмен-
тов прогнозирования курсовых колебаний подобного 
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рода «финансовых активов», характеризующихся 
неравномерностью колебаний курсов во времени, 
отсутствием «привязки» к базовым активам, высоким 
уровнем спекулятивного спроса и т. п.

Модели ARMA, ARIMA —  это важный класс па-
раметрических моделей, позволяющих описывать 
как стационарные, так и нестационарные ряды. 
Целью данной работы является выявление модели 
авторегрессии и проинтегрированного скользящего 
среднего с минимально необходимым порядком 
параметров, на основе которой можно совершать 
достоверные краткосрочные прогнозы волатиль-
ности криптовалюты.

Эмпирический и экспертный анализ проде-
монстрировал целесообразность использования 
в качестве объекта исследования криптовалюту 
bitcoin. Это обусловлено рядом причин, главные 
из которых представлены ниже:

•  доминирующая доля bitcoin в общей миро-
вой капитализации криптовалют (около 45%) 2;

2 URL: https://coinmarketcap.com/coins/(дата обращения: 
26.07.2018).

•  это наиболее популярная криптовалюта, ко-
лебания курса которой всецело обусловливают 
волатильность абсолютного большинства других 
видов криптовалют.

Возвращаясь к вопросам методологического 
характера, следует заметить, что использование 
рассматриваемых в работе моделей предполагает 
реализацию пяти основных итераций:

1. Построение временного ряда.
2. Проверка ряда на стационарность (в результате 

чего определяется класс используемой модели —  
ARMA или ARIMA).

3. Подбор параметров модели.
4. Оценка достоверности и адекватности по-

строенной модели.
5. Разработка прогностических параметров ис-

следуемого временного ряда.
Процесс моделирования применительно к объ-

екту исследования, рассматриваемого в настоящей 
работе, представлен ниже с подробным изложением 
последовательности решаемых итераций.

Расчеты проводились для данных, отражающих 
динамику курса криптовалюты биткоин. Ряд опи-
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Рис. 3 / Fig. 3. Динамика изменения курса криптовалюты биткоин в период с 01.10.2016 по 04.03.2018 г. 
в долл. США / Dynamics of the change in the rate of the crypto currency bitcoin in the period from 01.10.2016 

to 04.03.2018 in USD
Источник / Source: https://blockchain.info.
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сывает стоимость биткоина в период с 01.10.2016 
по 18.03.2018 г. (рис. 3). Источником данных по-
служил сервис виртуальных биткоин-кошельков 

“Blockchain.info” 3. Расчеты проводились с помощью 
прогнозного аналитического ПО Eviews, IBM SPSS.

Моделирование стационарных временных рядов 
или рядов, которые могут быть приведены к ста-
ционарным, может быть произведено при помощи 
класса моделей авторегрессии скользящего сред-
него (ARMA), которая является комбинацией двух 
моделей: авторегрессии порядка р и скользящего 
среднего порядка q. В обобщенном виде модель 
ARMA (p, q) выглядит следующим образом:

 
0 1 2 21

1 1 2 2

...

... .t e e

t t n t n

n t n

a a X a X a XY

−

−

− −

− + +

+ε −β ε −β ε − −β ε

= + +

  (1)

Для нестационарных данных Боксом и Джен-
кинсом предложена модель ARIMA (p, d, q), которая 
после взятия d последовательных разностей может 
быть приведена к стационарному виду [13], где p, 
d, q —  структурные параметры, характеризующие 
порядок для соответствующих частей модели —  ав-
торегрессионной, интегрированной и скользящего 
среднего.

Методология подбора модели состоит из не-
скольких этапов.

1. Идентификация модели
На первоначальном этапе исследования не-

обходимо выяснить, обладает ли изучаемый ряд 
свойством стационарности.

Стационарный ряд —  это ряд, поведение и свой-
ства которого в настоящем и будущем совпадают 
с поведением в прошлом.

Оценка стационарности ряда может проводиться 
при помощи различных методов. Базовыми спосо-
бами проверки стационарности ВР является рас-

3 Сервис виртуальных биткойн-кошельков. URL: https://
blockchain.info/ru/ (дата обращения: 26.07.2018).

ширенный тест Дики–Фуллера, а также построение 
автокорреляционной функции (АКФ) и частной 
автокорреляционной функции (ЧАКФ). Расчет ав-
токорреляционной функции производится по сле-
дующей формуле:

  
( ) ( )

( )0

;
;� 1.t t kk

k k
t

cov k cov y y

var var y
−γ

ρ ρ=
γ

= = ≤   (2)

Частная автокорреляционная функция (PACF или 
ЧАКФ) определяется как частная корреляция между 
значениями �ty и t ky −  —  «очищенная» от влияния 
на них промежуточных переменных [14–16].

Для исходного ряда были построены АКФ и ЧАКФ 
(рис. 4).

Построенная АКФ характеризуется замедленным 
убыванием коэффициентов автокорреляционной 
функции по угасающей экспоненте от значения 
коэффициента, близкого к единице. ЧАКФ имеет 
высокое значение коэффициента автокорреляции 
на первом лаге и близкие к 0 значения на после-
дующих лагах.

Таким образом, можно сделать вывод о неста-
ционарности исходного временного ряда.

Кроме визуального анализа, для проверки ста-
ционарности временного ряда был проведен рас-
ширенный тест Дики–Фуллера (ADF-тест). Он за-
ключается в проверке нулевой гипотезы о наличии 
единичного корня в уравнении

1 .t t ty y −= α + ε

Решение о стационарности ВР принимается 
в случае, если рассчитанные оценки теста больше 
статистики tнабл (tкрит > tнабл). Результаты теста пред-
ставлены в табл. 2.

Для исследуемого ряда tнабл = –0,74. Так как по-
лученные значения при различных уровнях значи-
мости (1, 5 и 10%) имеют значения меньше, чем tнабл, 
то принимается гипотеза о нестационарности ВР.

Таблица 2 / Table 2
Результаты aDf-теста / Results of the aDf test

t-Statistic Prob.*

Auqmented Dickey-Fuller test statistic –0,742350 0,8334

Test critical values: 1% level –3,44416

5% level –2,86752

10% level –2,57002

Примечание. * MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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Таким образом, моделирование курса крипто-
валюты биткоин было проведено на основе модели 
авторегрессии проинтегрированного скользящего 
среднего (АРПСС или ARIMA).

2. Критерии подбора параметров модели
После выбора модели необходимо подобрать 

параметры. После взятия первой разности исходный 
ряд был приведен к стационарному виду, таким 
образом, параметр d = 1.

Для моделирования динамики изменения курса 
криптовалют были протестированы следующие 
модели ARIMA (1, 1, 1), ARIMA (1, 1, 2), ARIMA (2, 1, 
0) ARIMA (2, 1, 1), ARIMA (2, 1, 2).

Основанием для выбора модели послужили 
построенные АКФ и ЧАКФ функции, а также рас-
считанные критерий Акаике (3) и байесовский ин-
формационный критерий (4).

Данные критерии позволяют выбрать наилуч-
шую модель из группы моделей-претендентов. 
Преимущество отдается той модели, значения AIC 

и BIC которой минимальны. Расчет произведен по 
следующим формулам:

   2 2
AIC ln r

n
δ= + ,  (3)

             
                       

2 ln
,

n
BIC ln r

n
= +δ   (4)

где 2δ  —  остаточная сумма квадратов, деленная 
на количество наблюдений;

r —  общее количество слагаемых ARIMA-модели.
Результаты расчета приведены в табл. 3.
Модель ARIMA (2, 1, 2) имеет минимальные зна-

чение BIC и AIC критериев.
Таким образом, итоговая модель приняла сле-

дующий вид:

1 2

1 2

32,3 1,329 0,585

1,602 0,845 .
t t

t t t

X X X− −

− −

∆ = − ∆ − ∆ −

− ε − ε + ε

Качественные оценки полученных параметров 
модели приведены в табл. 4.

3. Получение прогнозных значений
При помощи полученной модели был спрогно-

зирован курс криптовалюты биткоин на 10 точек 
вперед. Результаты прогноза приведены на рис. 5.

Показатели, свидетельствующие о качестве по-
лученной модели, приведены в табл. 5.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
Достоверность и адекватность полученных ре-
зультатов были подтверждены сопоставлением 
фактических и прогностических параметров курса 
bitcoin, а также на основании высокого значения 
R-квадрат (рис. 6).

Построенные прогностические оценки, предска-
зывающие динамику и параметры курса биткоина 
на 3 лага вперед, также продемонстрировали по 
результатам ретроспективного анализа высокий 
уровень точности предсказанных значений курса 
анализируемой криптовалюты. По результатам 
расчетов было получено, что курс биткоина на 
прогнозируемую дату 20.03.2018 составит 9297,76 
долл. США, фактическое значение в этот день —  
8987; прогноз на 21.03.2018–8642,72, факт —  8948; 
прогноз на 22.03.2018–8998,22, факт —  8690 долл. 
США. Максимальная ошибка прогноза за указанный 
период не превышает 3,5%.

Итак, как видно из представленного графика, 
предсказанные значения с высокой точностью опи-
сывают предстоящие корректировки, что подтверж-
дается крайне высоким уровнем предсказанной 
ежедневной смены трендов. Вместе с тем, несом-

 

Рис. 4 / Fig. 4. Автокорреляционная функция 
(autocorrelation). Частная автокорреляционная 

функция (Partial Correlation). Сгенерирована 
в программе SPSS / autocorrelation. Partial 

Correlation. It is generated in the SPSS program
Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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Таблица 3 / Table 3
Выбор модели на основании aIC и bIC критериев / Selection of model based on aIC and bIC criteria

aIC bIC

ARIMA (2,1,1) 12,162015 12,19668655

ARIMA (2,1,2) 12,086669 12,13000837

ARIMA (1,1,2) 12,163773 12,19844515

ARIMA (1,1,1) 12,166205 12,19220874

ARIMA (2,1,0) 12,181602 12,20760531

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Таблица 4 / Table 4
Оценки параметров модели / Model parameter estimates

Оценка Ст.ош. t Значимость

Константа 32,328 8,913 3,627 0,000

AR Лаг 1 –1,329 0,080 –16,595 0,000

Лаг 2 –0,585 0,079 –7,400 0,000

Дифференциальный

CC Лаг1 –1,602 0,054 –29,523 0,000

Лаг 2 –0,845 0,054 –15,742 0,000

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.

Рис. 5 / Fig. 5. Прогнозные значения курса биткоина, полученные с помощью aRIMa (2, 1, 2) / the predicted 
values of the bitcoin exchange rate, obtained with a help of aRIMa (2, 1, 2)

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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ненно, наблюдаются и незначительные расхождения 
между абсолютными значениями рядов, что вполне 
допустимо и укладывается в рамки прогностиче-
ской погрешности.

Полученные результаты во многом свидетель-
ствуют о перспективности выбранного инструмен-
тария прогнозирования, основанного на использо-
вании алгоритмов авторегрессии и проинтегриро-
ванного скользящего среднего. Однако необходимо 
отметить, что построенная модель требует своего 
дальнейшего совершенствования. Так, к примеру, 
в связи с высокой изменчивостью исследуемого 
ряда представляется целесообразным применение 
моделей стохастической волатильности.

ВЫВОДЫ
Подводя итог реализованным оценкам и разра-
ботанному методическому инструментарию, не-
обходимо отметить весьма высокий уровень его 
перспективности в рамках моделирования биз-
нес-процессов, основанных на использовании 
криптотранзакций. Это связано в первую очередь 
с острой необходимостью понимания и предска-
зания биржевых курсов криптовалюты, поскольку 
ее использование в хозяйственном обороте фор-
мирует весьма высокие риски финансовых потерь 
хозяйствующих субъектов, вызванных значитель-
ной волатильностью [17–19].

Несомненно, учитывая крайне низкий уровень 
развития рынка криптовалют в РФ (если не сказать 
зачаточный уровень) в части обеспечения товаро-
оборота следует констатировать, что на текущий 
момент времени имеет место невысокий уровень 
востребованности со стороны бизнес-сообщества 
на подобного рода модели. Однако, учитывая ди-
намично растущий спекулятивный спрос на рынке 
криптовалюты, а также полагаясь на возросшую 
в последнее время активность со стороны государ-

ственных регуляторов в сфере легализации рынка 
криптовалюты в РФ, интерес и важность к подоб-
ного рода методологическому инструментарию 
приобретает повышенную актуальность. Доста-
точно отметить, что только в 2017 г. реализована 
целая серия крупных научно-исследовательских 
проектов на эту тему, к которым, к примеру, можно 
отнести такие исследования, как «Сценарное мо-
делирование развития рынка криптовалют в Рос-
сийской Федерации и его влияние на перспективы 
развития расчетов за авиатранспортные услуги 
в деятельности ПАО „Аэрофлот”», реализованного 
для ПАО «Аэрофлот», «Законодательное регули-
рование внедрения и практического применения 
современных финансовых технологий. Анализ 
международного опыта и модальности адаптации 
в российской экономике» для Государственной 
Думы Федерального собрания РФ. В 2018 г. аппарат 
Государственной Думы РФ проводит тендер по 
исследованию способов нормативно-правового 
регулирования применения технологии блокчейн 
на финансовом рынке.

Несомненно, такого рода активизация по постав-
ленной проблеме обусловлена во многом тем, что 
в конце 2017 г. Президент Российской Федерации 
утвердил поручение Правительству РФ в сфере 
регулирования рынка криптовалюты в националь-
ной экономике 4. В январе 2018 г. Министерством 
финансов РФ совместно с ЦБ разработан и опубли-
кован проект Федерального закона «О цифровых 
финансовых активах» 5.

4 Перечень поручений по итогам совещания по вопросу 
использования цифровых технологий в финансовой сфе-
ре. URL: http://kremlin.ru/acts/assignments/orders/55899 
(дата обращения: 27.07.2018).
5 Проект Федерального закона «О  цифровых финансовых 
активах». URL: https://www.minfin.ru/ru/document/?id_4= 
121810 (дата обращения: 27.07.2018).

Таблица 5 / Table 5
Качественные характеристики модели / Qualitative characteristics of the model

Критерий Значение

Стационарный R-квадрат 0,871

R-квадрат 0,999

КСКО 165,93

СОМО 4,182

СМО 102,682

ММО 634,788

Источник / Source: составлено авторами / authors’ compilation.
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Учитывая вышеизложенное предлагаемые 
в исследовании методологические подходы 
в значительной степени расширяют возможно-
сти предвидения перспектив развития рынка 
криптовалюты, что создает основу для выработки 
механизмов адаптации хозяйствующих субъек-

тов к его корректировкам, а также формируют 
устойчивые основы для процессов моделирова-
ния и прогнозирования финансовой устойчи-
вости национальной экономики вследствие ее 
интеграции в глобальную систему «цифровых 
денег».
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АННОТАЦИЯ
Приводятся современные подходы к оценке стоимости жизни человека за рубежом и в современной России, 
которые могут быть использованы для определения справедливого размера компенсационных выплат потер-
певшим в чрезвычайных ситуациях различного характера. Привлечен широкий перечень исходных данных: 
результаты российских и международных социологических опросов, статистика Росстата, Всемирного банка 
и иных международных баз данных.
Анализ законодательства показал, что закрепленная в нормативных актах стоимость жизни человека в Рос-
сии составляет от 0,5 до 9,2 млн руб. Получены оценки материальных потерь из-за преждевременной смерти 
среднестатистического человека в результате чрезвычайных ситуаций для национальной экономики и для 
отдельного домохозяйства —  они составляют 31,7 и 7,9–10,5 млн руб. соответственно (в ценах 2017 г.). Приво-
дятся оценки стоимости жизни среднестатистического человека в России, полученные на основании социо-
логических опросов, проведенных в 2017 г. Оценка среднего значения стоимости жизни в России, полученная 
методами социологии, составляет 5,2 млн руб., медианное значение —  1,4 млн руб.
Приводится авторская методика оценки стоимости человеческой жизни с  учетом материального и мораль-
ного ущерба, нанесенного семье погибшего, построенная на балансировании средней ожидаемой продол-
жительности жизни, душевого конечного потребления и удовлетворенности населения различных стран сво-
ей жизнью. В качестве эквивалента удовлетворенности людей своей жизнью также используются данные об 
уровне домашнего насилия в обществе и сальдо миграционных потоков —  как на национальном, так и реги-
ональном уровне. В рамках данной методики стоимость жизни среднестатистического человека —  это сред-
няя прибавка в уровне индивидуального потребления, необходимая для восстановления нормального уровня 
удовлетворенности людей своей жизнью в условиях повышенной смертности и снижения средней ожидаемой 
продолжительности жизни.
Приводятся расчеты, выполненные по данной методике для различных групп стран мира. Показано, что общая 
стоимость человеческой жизни в мире в целом составляет 4,6–4,7 млн долл. США в ценах 2011 г. В группе 
стран с душевым потреблением более 10 тыс. долл. в год стоимость жизни увеличивается до 18,5 млн долл. 
В группе стран с доходом ниже этой отметки стоимость жизни составляет 0,5–1,9 млн долл. США.
По оценке авторов, в России стоимость человеческой жизни должна составлять 51–61 млн руб. в ценах 2017 г. 
(около 1 млн долл. США в зависимости от официального курса обмена валют).
Полученные результаты исследования количественной оценки стоимости человеческой жизни в России соот-
носятся с выводами о социальной необходимости справедливого возмещения понесенного ущерба семьям 
погибших в результате чрезвычайных ситуаций природного, техногенного и иного характеров.
Ключевые слова: стоимость жизни человека; чрезвычайные ситуации; человеческий капитал; продукты стра-
ховых компаний; комплексная оценка ущерба от ЧС; риск смерти; ожидаемая продолжительность жизни при 
рождении
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abStRaCt
The authors of the article present modern approaches to the assessment of the value of human life abroad and 
in contemporary Russia, which can be used to determine the fair amount of compensation payments to victims in 
emergency situations of various natures. To this end, a wide range of initial data was used: the results of Russian 
and international sociological surveys, statistics of Rosstat, the World Bank, and other international databases. 
The analysis of the legislation carried out by the authors showed that the value of human life in Russia fixed in 
the normative acts is from 0.5 to 9.2 million roubles. The authors obtained estimates of material losses for the 
national economy due to the premature death of the average person as a result of emergency situations and for 
the individual household — they amount to 31.7 and 7.9–10.5 million roubles respectively (in 2017 prices). The 
authors also provided estimates of the value of the life of the average person in Russia, obtained on the basis 
of sociological surveys conducted in 2017. The average value of human life in Russia, obtained by methods of 
sociology, is 5.2 million roubles; the median value is 1.4 million roubles. The article presents the author’s method 
of assessing the value of human life, taking into account the material and moral damage caused to the family of 
the deceased, built on the balance of average life expectancy, per capita final consumption, and satisfaction of 
the population of different countries with their lives. As an equivalent of people’s satisfaction with their lives, the 
authors also used data on the level of domestic violence in society and the balance of migration flows, both at the 
national and regional levels. Within the framework of this method, the value of the life of the average person is 
the average increase in the level of individual consumption, necessary to restore a normal level of satisfaction with 
their lives in conditions of increased mortality and reduction of the average life expectancy. The article presents 
also the author’s calculations performed by this method for different groups of countries. It is shown that the total 
value of human life in the world as a whole is 4.6–4.7 million uS dollars in 2011 prices. In the group of countries 
with per capita consumption of more than 10 thousand uS dollars the value of human life reaches 18.5 million 
dollars per year. In the group of countries with incomes below this mark, the value of human life reaches 0.5–1.9 
million dollars. According to the authors, in Russia, the “value” of human life should be 51–61 million roubles in 
the prices of 2017 (about 1 million uS dollars depending on the official exchange rate). The results of the study 
of the quantitative assessment of the value of human life in Russia are correlated with the conclusions about the 
social need for just compensation of the damage suffered by the families of the victims of natural, man-made and 
other emergencies.
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ВВЕДЕНИЕ
Становление социального государства в России 
обусловило необходимость повышения безопа-
сности людей, нейтрализации и минимизации 
опасных факторов и рисков возникновения чрез-
вычайных ситуаций во всех сферах жизнедеятель-
ности общества. Сегодня в России понятие «чело-
веческий капитал» стало строго научным, вклю-
чающим в себя не только запас знаний, навыков 
и способностей каждого человека, но и его интел-
лект, здоровье, качество жизни, производитель-
ный труд. Это обусловливает применение оценок 
стоимости жизни человека во всех сферах и об-
ластях жизнедеятельности общества. При этом 
мы понимаем, что человеческая жизнь не явля-
ется рыночным товаром, любые попытки торго-
вать человеческой жизнью жестко пресекаются 
обществом. Стоимость человеческой жизни —  это 
справедливый и достаточный размер возмещения 
близким в связи с гибелью человека на произ-
водстве, транспорте, при исполнении служебных 
обязанностей, а также в чрезвычайных ситуациях 
(ЧС) природного и техногенного характера [1].

ОБЛАСТИ ПРИМЕНЕНИЯ ОЦЕНОК 
СТОИМОСТИ ЖИЗНИ ЧЕЛОВЕКА

Исследования по теме стоимости человеческой жиз-
ни начались в США после Второй мировой войны 
в связи с бюджетированием военных операций —  
для оценки потенциальных возмещений в связи 
с возможными людскими потерями. Впоследствии 
полученные оценки стали использоваться и в мир-
ных областях человеческой деятельности.

В социально-экономических исследованиях 
сегодня довольно широко применяется термин 
«стоимость среднестатистической человеческой 
жизни» (ССЖ) или коротко —  «стоимость жизни» 
(value of statistical life, VSL) 1.

Стоимость среднестатистической человеческой 
жизни (ССЖ) —  условная экономическая величина, 
используемая при решении различных социально 
значимых задач. К ним относятся:

•  оценка качества жизни по странам мира и по 
различным территориям —  считается, что стои-
мость человеческой жизни прямо связана с ка-
чеством жизни людей (чем выше качество жизни, 
тем больше ее стоимость);

•  обеспечение свободы потребительского вы-
бора —  считается, что в современном обществе 

1 Value of statistical life. Best Practice Regulation Guidance Note. 
Australian Government, Department of the Prime Minister and 
Cabinet. December 2014.

человек должен иметь возможность выбирать бо-
лее или менее безопасные товары, принимая на 
себя ответственность за результаты своего выбо-
ра —  а для этого необходимо понимать возмож-
ный размер потерь;

•  планирование социальной политики, напри-
мер —  бюджетирование здравоохранения с целью 
снижения преждевременной смертности из-за 
недостаточной или неквалифицированной меди-
цинской помощи;

•  реализация различных экологических меро-
приятий, направленных на снижение смертности 
из-за загрязнения природной среды и повышение 
продолжительности жизни населения страны [2];

•  планирование мероприятий по снижению 
смертности на производстве или на транспорте;

•  проектирование безопасных промышлен-
ных объектов, автомобилей, самолетов и другой 
потенциально опасной техники;

•  определение размеров материального воз-
мещения семьям погибших и пострадавших в раз-
личных ЧС природного и техногенного характера, 
при промышленных авариях, на транспорте или 
при выполнении служебных обязанностей (если 
говорить о травмировании человека, то основной 
интерес представляет размер компенсации при 
полной потере трудоспособности —  стоимость 
инвалидности);

•  формирование резервов в бюджетах терри-
ториальных органов власти и на национальном 
уровне с целью компенсации ущерба от различ-
ных ЧС;

•  планирование страховой защиты предпри-
ятий, определение лимитов ответственности для 
компенсации ущербов, нанесенных персоналу 
и третьим лицам в результате ЧС, и, как следст-
вие, —  определение стоимости страховой защиты 
имущественных интересов предприятий;

•  формирование продуктов страховых ком-
паний, определение страховых сумм, соответст-
вующих моральному и материальному ущербу, 
нанесенному пострадавшим и семьям погибших 
в результате ЧС, а также ряд других задач [3].

Таким образом, под стоимостью жизни, как пра-
вило, понимается:

•  сумма, необходимая для избегания прежде-
временной смерти человека, предотвращения ги-
бели или травмирования людей из-за различных 
ЧС на производстве, на транспорте, а также при 
выполнении служебных обязанностей;

•  размер возмещения в связи с гибелью или 
травмированием человека на производстве, 
в ДТП, при исполнении служебных обязанностей, 
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в чрезвычайных ситуациях (ЧС) природного или 
техногенного характера, которая должна компен-
сировать моральные страдания и материальные 
потери пострадавшего и его семьи.

Наиболее важной с точки зрения решения со-
циально-экономических проблем является вели-
чина стоимости человеческой жизни как размера 
компенсации семье погибшего в связи с гибелью 
человека при ЧС различного характера. Расчетные 
значения компенсации в связи с гибелью человека 
могут использоваться как по прямому назначению, 
для определения выплат семьям погибших, так и для 
различных технико-экономических расчетов, свя-
занных с планированием социальной политики или 
при проектировании технических систем. Во втором 
случае они представляют собой составной элемент 
верхнего ограничения по стоимости мероприятий, 
направленных на сохранение человеческой жизни. 
Экономически оправданы все мероприятия по по-
вышению безопасности, чья стоимость меньше, чем 
произведение числа спасенных жизней на стоимость 
жизни (и стоимость мероприятий, и стоимость спа-
сенных жизней при этом должны быть, очевидно, 
сопоставимы, их стоимость необходимо привести 
к одному временному периоду). При этом меропри-
ятия в части повышения безопасности, как правило, 
сравниваются не со стоимостью человеческой жизни, 
а с комплексной оценкой ущерба от ЧС, включающей 
в себя дополнительные составляющие. Так, ком-
плексная оценка стоимости ДТП может содержать:

•  комплексные расходы на компенсацию сто-
имости жизни (в случае наличия погибших) или 
компенсацию снижения стоимости жизни из-за 
травм;

•  медицинские расходы на лечение пострадав-
ших, включая стоимость вызова экстренных ме-
дицинских служб на место ДТП;

•  экономические потери из-за гибели людей 
или временной нетрудоспособности пострадав-
ших;

•  юридические расходы на урегулирование 
последствий ДТП;

•  материальные потери из-за повреждения ав-
томобилей и гибели другого имущества.

Средняя стоимость ДТП с тяжелыми послед-
ствиями может достигать нескольких миллионов 
долларов США, причем в авариях со смертельным 
исходом основная часть возмещения (около 90%) 
приходится на компенсацию стоимости потерянных 
жизни и здоровья 2 [4–7].

2 Social cost of road crashes and injuries 2015 update. Ministry 
of Transport, New Zealand. March 2016.

ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 
СТОИМОСТИ ЧЕЛОВЕЧЕСКОЙ ЖИЗНИ, 

ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В МИРЕ И В РОССИИ [8, 9]
Для расчета стоимости жизни как размера ком-
пенсации в связи с гибелью человека могут ис-
пользоваться подходы, основанные на:

1)  готовности людей платить за избежание 
риска смерти —  эта методика на сегодня в мире 
является наиболее употребительной;

2)  соотношении риска смерти и надбавок к за-
работной плате сотрудников, занятых на опасных 
производствах или выполняющих опасные функ-
ции (шахтеры, пожарные, полиция);

3)  потерях общества и отдельного домохозяй-
ства из-за преждевременной смерти человека;

4)  размерах судебных выплат в связи с гибе-
лью и травмированием человека при наступлении 
различных ЧС;

5)  суммах потенциальных возмещений, ука-
занных в полисах страхования жизни;

6)  суммах возмещений, указанных в россий-
ском законодательстве и иных нормативных ак-
тах;

7)  готовности общества компенсировать се-
мьям погибших моральный и материальный 
ущерб, связанный со смертью человека в резуль-
тате различных ЧС;

8)  оценках морального и материального ущер-
ба, нанесенного домохозяйствам гибелью близко-
го человека.

Сегодня в мире при оценке стоимости челове-
ческой жизни чаще всего используются методики, 
основанные на готовности платить за предотвра-
щение смертельных рисков. При оценке стоимос-
ти жизни согласно этому подходу анализируется 
готовность людей платить за более безопасную 
технику или лекарства, снимающие риск серьез-
ного заболевания. Классическим примером здесь 
являются одинаковые автомобили, один из которых 
оснащен подушкой безопасности, а другой —  нет. 
Отношение предельной дополнительной цены, 
которую люди готовы платить за более безопасный 
автомобиль, к снижению риска погибнуть за время 
эксплуатации машины представляет собой оценку 
стоимости человеческой жизни 3.

Аналогичным образом для оценки стоимости 
человеческой жизни можно использовать готовность 
приобретать системы пожарной безопасности для 

3 Лисанов М. О  стоимости человеческой жизни. Доклад 
в  ФГУ ВНИИ ГОЧС от 15.07.2004. URL: http://riskprom.ru/
TemaKtlg/OcenkPosld/2004_Life_price.pdf (дата обращения: 
17.06.2018).

А. Н. Зубец, А. В. Новиков



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 22,  № 4’201856

частных домов или готовность платить за сигна-
лизацию для предотвращения внешних проник-
новений в жилье. Оценка стоимости человеческой 
жизни определяется на основании соотношения 
стоимости охранных систем и снижения риска по-
гибнуть в пожаре или при ограблении.

Готовность платить за избежание риска смерти 
можно замерить и с использованием социологиче-
ских методов. В ходе социологических опросов ре-
спондентов спрашивают, например, какую годовую 
сумму они готовы платить за лекарство, полностью 
снимающее риск какой-либо серьезной болезни. 
Стоимость человеческой жизни рассчитывается 
как отношение средней величины приемлемой 
стоимости лекарства к годовому риску умереть от 
заболевания [10, 11].

В рамках второго подхода при определении 
стоимости жизни рассчитывается годовая над-
бавка к заработной плате сотрудников на опасных 
производствах, по сравнению с людьми, занятыми 
похожим трудом, но в менее рискованных условиях. 
Далее для этих двух групп определяется разница 
между размерами годового риска погибнуть на 
производстве или при выполнении своих обязан-
ностей. С определенным приближением отношение 
разницы в годовой зарплате к разнице вероятности 
погибнуть и будет оценкой стоимости человеческой 
жизни. Указанные подходы дают оценку стоимости 
человеческой жизни в размере от 7 до 37 млн долл. 
США. Министерство транспорта США, исходя из по-
лученных оценок, рекомендует значение стоимости 
жизни в размере 9,6 млн долл. по состоянию на 
2016 г.4 С другой стороны, в Бангладеш, например, 
стоимость человеческой жизни составляет 5,2 тыс. 
долл. США 5 [12–14].

ОЦЕНКА МАТЕРИАЛЬНЫХ ПОТЕРЬ 
ДЛЯ ОБщЕСТВА ИЛИ ДОМОХОЗЯЙСТВА 

ИЗ-ЗА ПРЕЖДЕВРЕМЕННОЙ ГИБЕЛИ 
ЧЕЛОВЕКА

Для оценки базовой, минимальной оценки сто-
имости человеческой жизни можно использо-
вать размер материального ущерба, нанесенного 
обществу в целом и близким гибелью человека. 
С общей экономической точки зрения стоимость 

4 US Department of Transportation. Office of Secretary of 
Transportation. Guidance of Treatment of the Economic Value 
of a Statistical Life (VSL) in US Department of Transportation 
Analyses. 2016 Adjustment.
5 The Value of Statistical life: a Meta-Analysis. Environment 
Directorate. Environment Policy Committee. Working Party on 
National Environmental Policies Organization for Economic 
Cooperation and Development 30 Jan 2012.

человеческой жизни —  это суммарные потери 
произведенного ВВП из-за гибели среднестати-
стического человека при ЧС различного характера. 
Величина рассчитывается по следующей формуле:

     n
ССЖ = ∑ ДВВПi,  (1)
   i = k

где ССЖ —  стоимость среднестатистической жиз-
ни человека;

ДВВПi —  прогнозное значение размера душевого 
ВВП в i-й год в постоянных ценах (с исключением 
инфляции);

k —  первый год после преждевременной смерти 
человека;

n —  год ожидаемой естественной смерти че-
ловека при условии, что он прожил бы число лет, 
соответствующее средней ожидаемой продолжи-
тельности жизни населения (либо в среднем, либо 
с учетом пола), при этом разница n –  k представляет 
собой число лет жизни, «потерянной» в результате 
преждевременной гибели человека.

Согласно формуле (1), зная возраст конкретного 
человека в момент его гибели, можно оценить по-
тери общества из-за его преждевременной смерти. 
Можно также оценить среднюю стоимость чело-
веческой жизни —  средние потери общества из-за 
гибели среднестатистического человека. При этом 
k —  год, следующий за нынешним, а величина n 
рассчитывается, как

   
     n = k + α –  β,  (2)

где α —  средняя ожидаемая продолжительность 
жизни человека на сегодняшний день;

β —  средний возраст населения страны на се-
годняшний день.

Данные, необходимые для расчетов стоимости 
среднестатистической жизни человека по фор-
муле (1), приведены в табл. 1 Приложения А. Для 
перспективной оценки душевого ВВП в России 
после 2017 г. использовано предположение о его 
росте в среднем на 2,5% в реальном исчислении. 
Мы также исходим из демографической реаль-
ности 2017 г. —  по данным Росстата средний воз-
раст российского населения составляет 39,7 года, 
а средняя ожидаемая продолжительность жизни 
при рождении —  71,9 года. Расчеты, выполненные 
в соответствии с данным подходом, дают оценку 
стоимости человеческой жизни по состоянию на 
2017 г. в размере 31,7 млн руб., или 546 тыс. долл. 
США (в ценах 2017 г.).

Стоимость жизни человека может быть рассчи-
тана также как эквивалент размера убытков, ко-
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торые понесла пострадавшая сторона (в данном 
случае семья, родственники погибшего) в связи со 
смертью человека. При этом размер убытков может 
быть рассчитан как применительно к смерти кон-
кретного человека (с учетом его индивидуальных 
особенностей, прежде всего —  возраста и уровня 
дохода), так и в общем, без привязки к индивиду-
альным особенностям умершего [15–17].

При оценке стоимости жизни человека как разме-
ра денежных потерь домохозяйства из-за гибели че-
ловека необходимо использовать ожидаемый размер 
дохода за вычетом расходов на собственное потреб-
ление за число лет, равное разнице между средней 
ожидаемой продолжительностью жизни человека 
(либо в среднем, либо с учетом пола пострадавшего) 
и возрастом человека в момент его гибели. Доход 
и собственное потребление за будущие периоды рас-
считываются на основании сегодняшних значений 
с учетом прогноза роста показателей в реальном 
исчислении. В общем случае они могут быть приняты 
равными среднедушевому доходу и прожиточно-
му минимуму. Полученный доход дисконтируется 
с учетом ожидаемой реальной (за вычетом инфля-
ции) доходности инвестиционных инструментов, 
доступных получателям возмещения —  например, 
рублевых депозитов в крупных российских банках.

Итоговая оценка материального ущерба от гибе-
ли человека при ЧС в общем случае рассчитывается 
по следующей формуле:

               n
  ССЖ = ∑ (Дi –  СПi) / ДХi,  (3)
             i = k

где ССЖ —  стоимость среднестатистической жиз-
ни человека, выплачиваемая семье погибшего 
единовременно;

Дi —  прогнозное значение размера среднего 
душевого дохода в i-м году в реальных ценах на 
год смерти человека;

СПi —  прогнозное значение размера среднего 
душевого личного потребления в i-м году, в общем 
случае —  средний прожиточный минимум в реаль-
ных ценах на год смерти человека;

k —  первый год после преждевременной смерти 
человека;

n —  год ожидаемой «естественной» смерти че-
ловека при условии, что он прожил бы число лет, 
соответствующее средней ожидаемой продолжи-
тельности жизни населения;

ДХi —  накопленная доходность инвестирования 
полученного разового возмещения в связи с гибе-
лью человека от года k до года i.

Данные для расчетов стоимости среднестати-
стической жизни человека согласно формуле (3) 
приведены в табл. 2 Приложения А. В общем слу-
чае мы принимаем реальную доходность инвести-
ций (доходность за вычетом инфляции) равной 
1%. Средний возраст российского населения, как 
и в предыдущем варианте расчетов, составляет 
39,7 года, а средняя ожидаемая продолжительность 
жизни при рождении —  71,9 года.

Возможен и более точный подход, основанный 
на более полном учете структуры доходов погибше-
го —  заработной платы, доходов от собственности, 
бизнеса, пособий, пенсии и т. п. При этом стоимость 
среднестатистической жизни человека рассчиты-
вается по следующей формуле:

              n
 ССЖ = ∑ (ЗПi –  ПМРi) / (ДХi / Иi) +
            i = k       
             m
          + ∑ (Пi –  ПМПi) / (ДХi / Иi),  (4)

        i = n+1

где ССЖ —  стоимость среднестатистической жиз-
ни человека, выплачиваемая семье погибшего од-
ним платежом;

ЗПi —  прогнозное значение размера средней 
заработной платы в i-м году;

ПМРi —  прогнозное значение размера прожи-
точного минимума трудоспособного населения 
в i-м году;

Пi —  прогнозное значение размера средней пен-
сии в i-м году;

ПМПi —  прогнозное значение размера прожи-
точного минимума пенсионера в i-м году;

k —  первый год после преждевременной смерти 
человека;

n —  год ожидаемого выхода на пенсию при усло-
вии, что погибший прожил бы число лет, соответ-
ствующее средней ожидаемой продолжительности 
жизни населения;

m —  год ожидаемой «естественной» смерти че-
ловека при условии, что он прожил бы число лет, 
соответствующее средней ожидаемой продолжи-
тельности жизни населения;

ДХi —  накопленная доходность инвестирования 
полученного разового возмещения в связи с гибе-
лью человека от года k до года i;

Иi —  накопленная инфляция от года k до года i.
Данные для расчетов стоимости среднестатисти-

ческой жизни человека по формуле (4) приведены 
в табл. 3 Приложения А. Здесь, как и в предыдущем 
случае, мы исходим из того, что реальная доходность 
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инвестиций равна 1%. Средний возраст россий-
ского населения принимается равным 39,7 года, 
а средняя ожидаемая продолжительность жизни 
при рождении —  71,9 года.

Расчеты, проведенные по формулам (3) и (4), 
показали, что оценки стоимости человеческой 
жизни как денежных потерь домохозяйства от ги-
бели среднестатистического человека составляют 
соответственно 10,5 и 7,9 млн руб. в ценах 2017 г.

Однако величина материального ущерба от гибе-
ли человека в результате ЧС, рассчитанного по фор-
мулам (3) и (4), может использоваться исключительно 
как справочная величина, означающая минимальный 
размер возмещения, соответствующий его матери-
альной составляющей. Она не учитывает мораль-
ного ущерба, нанесенного семье преждевременной 
смертью близкого человека. А судебная практика 
экономически развитых государств показывает, что 
возмещение морального ущерба намного превос-
ходит компенсацию морального вреда. Не входит 
в размер стоимости человеческой жизни и величина 
неденежного вклада в благополучие домохозяйства 
(уход за детьми, работа по дому и т. п.), выпадающая 
в случае преждевременной гибели человека, заме-
щать которую придется в дальнейшем за счет при-
обретения соответствующих рыночных услуг —  что, 
очевидно, также потребует дополнительных расходов. 
К тому же надо учитывать, что приведенные выше 
оценки сделаны для средних условий, а примени-
тельно к более молодым и высокооплачиваемым 
россиянам они могут быть значительно выше [18, 19].

СУДЕБНЫЕ РЕШЕНИЯ, СТРАХОВЫЕ 
СУММЫ, ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВО 
И ПОДЗАКОННЫЕ АКТЫ КАК 

ОСНОВА ДЛЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ 
ЧЕЛОВЕЧЕСКОЙ ЖИЗНИ

Анализ судебной практики в связи с возмещением 
морального и материального ущерба, вызванного 
гибелью людей в результате преступлений, в ДТП, 
на производстве, а также в ЧС природного и техно-
генного характера, показывает большой разброс вы-
плат семьям пострадавших. Как правило, судебные 
выплаты в связи с гибелью людей находятся в ин-
тервале от 0,5 до 2,5 млн руб., хотя встречаются и го-
раздо более низкие возмещения 6. Особенно незна-
чительно российские суды оценивают моральный 

6 Фаст И. Стоит жить. Средние выплаты компенсаций 
за гибель человека составляют от 70 до 140  тысяч ру-
блей. Российская газета. 11.02.2018;7491(28). URL: https://
rg.ru/2018/02/07/ekonomicheskaia-stoimost-rossiianina-
sostavila-okolo-40-mln-rublej.html (дата обращения: 
17.03.2018).

ущерб семьям погибших, достаточно часто вовсе 
отказывая истцам в его возмещении. Максималь-
ная сумма возмещения морального вреда в России 
составила 15 млн руб. (дело «Разина против 1-го 
Меда»), однако такая крупная выплата остается еди-
ничной 7. При этом в экономически развитых стра-
нах размеры возмещения ущерба в связи с гибелью 
людей из-за различных ошибок могут достигать де-
сятков миллионов долларов 8.

Определенный интерес при оценке стоимости 
человеческой жизни имеют суммы максимального 
возмещения ущерба, содержащиеся в полисах стра-
хования жизни (так называемые страховые суммы). 
С определенным приближением они могут служить 
ориентиром для понимания того, во что россияне 
ценят собственную жизнь. По данным Центрального 
банка за 2017 г. средняя страховая сумма по полисам 
страхования жизни, заключенным физическими 
лицами со страховыми компаниями, составляет 
435 тыс. руб.

Федеральный закон от 14.06.2012 № 67-ФЗ «Об 
обязательном страховании гражданской ответст-
венности перевозчика за причинение вреда жизни, 
здоровью, имуществу пассажиров и о порядке возме-
щения такого вреда, причиненного при перевозках 
пассажиров метрополитеном» регулирует отноше-
ния, возникающие в связи с осуществлением обяза-
тельного страхования гражданской ответственности 
перевозчика за причинение при перевозках вреда 
жизни, здоровью, имуществу пассажиров (далее —  
обязательное страхование), определяет правовые, 
экономические и организационные основы этого 
вида обязательного страхования, а также регулиру-
ет отношения, возникающие в связи с возмещени-
ем вреда жизни, здоровью, имуществу пассажиров, 
причиненного при их перевозках метрополитеном. 
В Законе установлены компенсации в размере 2 млн 
25 тыс. руб. на случай гибели пассажиров во время 
перевозки в результате ЧС вне зависимости от на-
личия вины перевозчика.

Федеральный закон от 25.04.2002 № 40-ФЗ «Об 
обязательном страховании гражданской ответствен-
ности владельцев транспортных средств» назначает 
лимит ответственности автовладельца в связи с гибе-
лью пострадавшего в размере 500 тыс. руб. на случай 
гибели человека в результате ДТП.

7 15 миллионов за жизнь и  смерть ребенка. Фонтанка.
Ру. 20.06.2014;(157). URL: https://www.fontanka.ru/2014/ 
06/20/157/ (дата обращения: 17.03.2018).
8 За тальк, вызывающий смертельный рак, Johnson&Johnson 
заплатит 37 миллионов долларов. ВЕРСИЯ  —  ИНФО. 
06.05.2018. URL: https://versiya.info/zdorovye/67654 (дата 
обращения: 17.05.2018).
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Федеральный закон от 27.07.2010 № 225-ФЗ «Об 
обязательном страховании гражданской ответст-
венности владельца опасного объекта за причине-
ние вреда в результате аварии на опасном объекте» 
устанавливает лимит ответственности владельца 
опасного объекта в связи с гибелью пострадавшего 
в 2 млн руб. и 25 тыс. руб. на погребение погибшего.

«Воздушный кодекс Российской Федерации», 
объявленный Федеральным законом от 19.03.1997 
№ 60-ФЗ, устанавливает компенсации семьям по-
гибших в размере 2 млн руб. Важно отметить, что 
Воздушный кодекс является документом, в котором 
раньше других законодатель отреагировал на тен-
денции в изменениях практики выплаты возмеще-
ний в связи с гибелью человека в результате ЧС на 
транспорте. Причиной этому послужило широкое 
распространение трансграничных авиаперелетов, 
которые заставляют российских авиаперевозчиков 
быстрее и полнее адаптироваться в принятую между-
народную практику страхования ответственности за 
гибель пассажиров и третьих лиц.

В апреле 2017 г. Россия присоединилась к так на-
зываемой Монреальской конвенции —  Конвенции 
для унификации некоторых правил международных 
воздушных перевозок от 28.05.1999, которая устанав-
ливает новые, более жесткие правила ответственности 
авиаперевозчиков, в том числе за гибель авиапассажи-
ров в результате различных ЧС. В соответствии с Фе-
деральным законом от 03.04.2017 № 52-ФЗ «О при-
соединении Российской Федерации к Конвенции 
для унификации некоторых правил международных 
воздушных перевозок» она вступила в силу на терри-
тории России в части выплаты компенсации пассажи-
рам международных рейсов. Согласно требованиям 
Монреальской конвенции страховая сумма на каждого 
авиапассажира определяется в размере 113 100 СПЗ 
(специальных прав заимствования) —  это примерно 
131,6 тыс. евро, или около 9,2 млн руб. по курсу на 
начало 2018 г. на каждого пассажира, в этих пределах 
перевозчик не может исключать или ограничивать 
свою ответственность в случае гибели пассажира. 
Кроме того, перевозчик может нести ответственность 
перед каждым пассажиром в размере, превышающем 
113 100 СПЗ, в тех случаях, когда сам авиаперевозчик 
не докажет отсутствие своей небрежности или дру-
гого неправильного действия, или бездействия либо 
наличие исключительно небрежности или другого 
неправильного действия, или бездействия третьей 
стороны, способствовавших причинению вреда.

В случае возникновения чрезвычайных ситуа-
ций природного и техногенного характеров, а также 
в случае террористических актов выделение компен-
сации в связи с гибелью человека определяется по-

становлением Правительства РФ от 13.10.2008 № 750 
«О порядке выделения бюджетных ассигнований из 
резервного фонда Правительства Российской Федера-
ции по предупреждению и ликвидации чрезвычайных 
ситуаций и последствий стихийных бедствий». В со-
ответствии с ним устанавливается единовременное 
денежное пособие членам семей [супруге (супругу), 
детям, родителям и лицам, находившимся на ижди-
вении] граждан, погибших (умерших) в результате 
чрезвычайной ситуации или террористического акта, 
в размере 1 млн руб. на каждого погибшего (умершего) 
в равных долях каждому члену семьи. Однако на прак-
тике эта сумма может оказаться гораздо большей. Так, 
например, семьи погибших в пожаре в кемеровском 
ТЦ «Зимняя вишня» было выплачено по 5 млн руб. 
Источниками финансирования выплат были средства 
федерального и регионального бюджетов, собствен-
ника ТЦ и пожертвования, собранные населением 9.

Согласно нормам Федерального закона от 
07.11.2011 № 306-ФЗ «О денежном довольствии 
военнослужащих и предоставлении им отдельных 
выплат» семьям погибших военнослужащих выпла-
чивается возмещение в размере 3 млн руб., в случае 
инвалидности —  2 млн руб. военнослужащему-конт-
рактнику и 1 млн руб. —  военнослужащему, проходя-
щему военную службу по призыву, или гражданину, 
призванному на военные сборы. С момента принятия 
данного закона суммы возмещения неоднократно 
индексировались. Кроме того, помимо основного 
страхового возмещения Министерство обороны 
выплачивает семьям погибших дополнительные 
пособия. В итоге величина выплаты семьям военных, 
погибших при исполнении служебных обязанностей, 
намного превышает указанные суммы. Так, семьям 
летчиков, погибших в Сирии в мае 2018 г., назначено 
возмещение в размере по 6,4 млн руб. за погибшего 10. 
В дополнение к этой сумме 1 млн руб. выплатило 
семье погибшего летчика правительство Белгород-
ской области 11.

9 Зайков Н. Семьи погибших в Кемерове получили компенса-
ции на сумму 318 млн рублей. Российская газета. 25.04.2018. 
URL: https://rg.ru/2018/04/25/reg-sibfo/v-kemerove-vyplatili-
kompensacii-semiam-pogibshih-v-zimnej-vishne.html (дата 
обращения: 17.05.2018).
10 Памятка военнослужащим и  гражданам, призванным на 
военные сборы, и членам их семей. АО «СОГАЗ» URL: https://
www.sogaz.ru/upload/documents/posobie_15_01_2018.pdf (дата 
обращения: 17.05.2018). «Родные погибших при крушении 
Су-30СМ в Сирии пилотов получат страховку».  РИА «Новости». 
04.05.2018. URL: https://ria.ru/syria/20180504/1519880045.html 
(дата обращения: 17.05.2018).
11 «Власти Белгородской области выделят семье погиб-
шего в  Сирии летчика 1  млн рублей». ТАСС. 07.05.2018. 
URL: http://tass.ru/obschestvo/5181730 (дата обращения: 
17.05.2018).
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Похожие оценки распространяются и на стра-
хование лиц, выполняющих служебные обязаннос-
ти в опасных условиях, например —  полицейских 
и пожарных. Так, Федеральный закон от 07.02.2011 
№ 3-ФЗ «О полиции» (ред. от 07.03.2018) устанав-
ливает размер возмещения в связи с гибелью со-
трудника в размере 3 млн руб.

ОЦЕНКА ГОТОВНОСТИ ОБщЕСТВА 
КОМПЕНСИРОВАТЬ МОРАЛЬНЫЙ 

И МАТЕРИАЛЬНЫЙ УщЕРБ СЕМЬЯМ 
ПОГИБШИХ 12 [20, 21]

Большой интерес представляют данные об оцен-
ке стоимости жизни, полученные на основании 
опросов населения. В ходе социологических иссле-
дований респонденты определяют размер выпла-
ты, которую они считают достаточным и справед-
ливым возмещением семье человека, погибшего 
на транспорте, на производстве или в других ЧС. 
Последние исследования, проведенные в декабре 

12 Зубец А., Новиков А. и  др. Отчет о  научно-исследова-
тельской работе по теме: «Исследование справедливого 
возмещения «стоимости жизни» в  связи с  гибелью чело-
века в чрезвычайных ситуациях». Финансовый универси-
тет при Правительстве РФ, 2015 г., 160 с. УДК 316.33;316.27 
Регистрационный № НИОКР 115070810143. URL: http://
www.fa.ru/science/index/SiteAssets/Pages/Zubets_Pubs/Life_
Value_23.11.2015.pdf (дата обращения: 16.07.2018).

2017 —  январе 2018 г. Финансовым университе-
том, показывают, что сегодня россияне считают 
справедливой сумму возмещения в связи с гибе-
лью человека в размере 5,2 млн руб. Медианное 
значение стоимости человеческой жизни, по мне-
нию россиян, значительно меньше —  1,4 млн руб. 
(рис. 1).

Определенный интерес представляют сделан-
ные россиянами оценки относительно стоимости 
инвалидности —  справедливого и достойного воз-
мещения в связи с потерей трудоспособности. Здесь 
возмещения, названные респондентами в ходе со-
циологических исследований, несколько ниже, чем 
стоимость жизни —  4,2 млн руб. среднее и 1,2 млн 
руб. медианное значение (рис. 2).

Данные по медианной стоимости жизни и инва-
лидности по социально-демографическим группам 
и отдельным городам по результатам исследований 
2017 г., приведены в таблице Приложения Б.

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ЧЕЛОВЕЧЕСКОЙ 
ЖИЗНИ С УЧЕТОМ МОРАЛЬНОГО 

И МАТЕРИАЛЬНОГО УщЕРБА 
ПО СТРАНАМ МИРА

При оценке стоимости человеческой жизни не-
обходимо исходить из того, что компенсация, 
выплачиваемая в случае нанесения ущерба жиз-
ни и здоровью человека в результате ЧС, должна 
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Рис. 1 / Fig. 1. Оценка стоимости человеческой жизни в 2007–2018 гг. / Valuation of human life in 2007–2018
Источник / Source: составлено авторами на основании эмпирических данных Финансового университета и СК «Росгосстрах» / 
Compiled by the authors on the basis of empirical data of the Financial university and IC “Rosgosstrakh”.
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обеспечивать восстановление прежнего качества 
жизни пострадавшего и/или членов его семьи, 
которое для них было характерно до наступления 
чрезвычайной ситуации, ущерб от которой и не-
обходимо компенсировать. Очень часто полное 
восстановление качества жизни, предшествую-
щего ЧС, представляется невозможным, однако 
мы по возможности должны максимально при-
близиться к нему за счет предоставления соответ-
ствующей компенсации, которая не обязательно 
должна иметь денежное выражение. В данном 
случае мерилом качества жизни является удов-
летворенность людей своим существованием до 
и после наступления ЧС. Повысить ее можно, на-
пример, предоставив пострадавшим возможность 
заниматься благотворительностью или иной об-
щественно полезной деятельностью. Однако в об-
щем случае компенсация понесенного материаль-
ного и морального ущерба должна иметь денеж-
ное выражение. Пострадавшие, которые получат 
данную компенсацию, могут направить ее или 
на увеличение собственного потребления, или на 
благотворительность, или иные цели.

Любая преждевременная смерть, вне зависи-
мости от причин, является источником страданий 
близких умершего человека. В рамках данной ме-
тодики задача оценки стоимости человеческой 
жизни —  справедливой и полной компенсации 

материального и морального ущерба в связи с ги-
белью человека в результате ЧС —  состоит в том, 
чтобы определить, какая прибавка к уровню дохода 
компенсирует годы жизни среднестатистического 
человека, «потерянные» из-за ЧС или по другим 
причинам. Зная их соотношение, мы определим 
стоимость одного года и далее —  всей человеческой 
жизни (исходя из ее средней продолжительности).

Сравнительный анализ влияния различных 
показателей на удовлетворенность людей своей 
жизнью показал, что к числу факторов, в наи-
большей степени определяющих уровень удов-
летворенности населения своим существованием, 
относятся душевой располагаемый доход (конеч-
ное потребление домохозяйств) и средняя ожида-
емая продолжительность жизни. Из этого следует, 
что использование трехпараметрической моде-
ли (продолжительность жизни, уровень дохода, 
удовлетворенность жизнью) для моделирования 
взаимного влияния «потерянных» лет жизни и до-
хода, необходимого для их компенсации, является 
вполне оправданным —  и доход, и продолжитель-
ность жизни довольно точно определяют уровень 
удовлетворенности людей своим существованием 
по всему миру. Оценки стоимости человеческой 
жизни были проведены в среднем для сообщества 
стран со средним и высоким уровнем социально-
экономического развития, а также в целом для 

Рис. 2 / Fig. 2. Стоимость инвалидности в 2013–2017 гг. /  
the cost of disability in the years 2013–2017

Источник / Source: Составлено авторами на основании эмпирических данных Финансового университета и СК «Росгосстрах» / 
Compiled by the authors on the basis of empirical data of the Financial university and IC “Rosgosstrakh”.
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России. В расчетах были использованы данные 
Росстата, Всемирного банка 13, международного 
исследовательского проекта World Values Survey 14, 
который среди прочего содержит оценки доли 
населения, полностью или в основном доволь-
ного жизнью по странам мира, а также данные 
социологических исследований, проведенных 
в Финансовом университете при Правительстве 
РФ (рис. 3).

Как видно из рис. 3, наибольшая доля людей, 
неудовлетворенных своей жизнью, характерна для 
стран с душевым размером потребления менее 
10 тыс. долл. США в год (по ППС в ценах 2011 г.) 
и средней ожидаемой продолжительностью жизни 
ниже 75 лет.

Сравнение данных по средней ожидаемой про-
должительности жизни, душевому потреблению 
и удовлетворенности жизнью позволяет оценить 

13 Базы данных World Bank. URL: http://data.worldbank.org/ 
(дата обращения: 17.05.2018).
14 Базы данных World Values Survey Data analysis tool. URL: 
http://www.worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp. (дата об-
ращения: 17.05.2018).

прибавку к потреблению, которая может компен-
сировать «потерю» определенного числа лет жизни, 
вызванную различными ЧС и иными причинами. 
А это, в свою очередь, позволяет нам вычислить 
стоимость всей человеческой жизни.

Регрессионный анализ рядов данных по продол-
жительности жизни, размеру душевого потребления, 
а также удовлетворенности жизнью по странам 
мира позволяет нам установить, что доля граждан, 
довольных своей жизнью, средняя ожидаемая про-
должительность жизни, а также душевой размер 
потребления в среднем по миру связаны между 
собой следующей зависимостью:

НУЖ = –0,705 × КП –  0,632 × ПЖ + 82,693,  (5)

где НУЖ —  доля жителей страны, неудовлетворен-
ных своей жизнью, %;

КП —  душевые расходы на конечное потребле-
ние домохозяйств, тыс. долл. США в год по ППС 
в ценах 2011 г.;

ПЖ —  средняя ожидаемая продолжительность 
жизни населения, лет.
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Рис. 3 / Fig. 3. Зависимость доли недовольных своей жизнью по странам мира в 2000–2016 гг. (размер 
пузырьков) от средней ожидаемой продолжительности жизни и душевого ВВП по ППС / Dependence of the 

share of people dissatisfied with their lives in the countries of the world in 2000–2016 (bubble size) on the 
average life expectancy and per capita PPP GDP.

Источник / Source: составлено авторами на основании данных WVS и World Bank / Compiled by the authors on the basis of data 
from WVS and the World Bank.
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Задача расчета компенсации в связи со сни-
жением продолжительности человеческой жизни 
состоит в том, чтобы найти размер прибавки к го-
довому размеру душевого потребления, которая 
компенсирует это снижение продолжительности 
жизни и выводит удовлетворенность населения 
своим существованием на прежний уровень:

–0,704 × (КП + ΔКП) –  0, 632 × 
      × (ПЖ – ΔПЖ) = –0,704 × КП –  0, 632 × ПЖ,  (6)

где ΔПЖ —  снижение средней ожидаемой продол-
жительности жизни населения;

ΔКП —  прибавка к душевым расходам на конеч-
ное потребление домохозяйств, необходимая для 
компенсации потери средней ожидаемой продол-
жительности жизни человека.

Из формулы (6) путем несложных вычислений 
получаем соотношение, определяющее размер при-
бавки конечного потребления, компенсирующего 
потерю продолжительности жизни:

      ΔКП = 0,632 / 0,704 × ΔПЖ.  (7)

Из формулы (7) легко определить, что годовая 
компенсация за потерю одного года жизни, при-
водящая уровень удовлетворенности жизнью в ис-
ходное положение, существовавшее до снижения 
продолжительности жизни (стоимость одного по-
терянного года жизни в течение года), составляет 
0,9 тыс. долл. США в год в ценах 2011 г. Компенсация 
одного года потерянной продолжительности жизни 
на протяжении всей жизни человека составляет 
64,8 тыс. долл. США (при средней мировой ожидае-
мой продолжительности жизни человека в 72 года). 
На основании этого можно рассчитать условную 
величину стоимости человеческой жизни —  она 
составляет 4,7 млн долл. США в ценах 2011 г.

Надо отметить, что регрессионная модель, 
с использованием которой проведены расчеты, 
построена на основании данных по 56 странам 
(56 наблюдений), коэффициент детерминации R 2 
для нее составляет 0,33, критерий Фишера —  13,1. 
Это говорит о значимости использованной регрес-
сионной модели, хотя ее точность нельзя считать 
высокой. Достаточно низкий коэффициент детер-
минации объясняется использованием в модели 
субъективной составляющей —  данных по удов-
летворенности населения своей жизнью. Тем не 
менее данная модель дает возможность сделать 
оценку стоимости человеческой жизни, которая 
представляет несомненный практический и на-
учный интерес.

Любопытно, если провести подобный расчет 
по странам мира с душевым потреблением менее 
10 тыс. долл. США в год, величина стоимости чело-
веческой жизни составит 0,54 млн долл., а в группе 
стран с душевым потреблением более 10 тыс. долл. 
в год, стоимость человеческой жизни составляет 
18,5 млн долл. США.

Полученные данные нуждаются в подтвержде-
нии с использованием других наборов данных. Од-
ним из эквивалентов удовлетворенности населения 
своей жизнью, который можно использовать для 
балансирования конечного потребления и продол-
жительности жизни, является, например, уровень 
насилия в обществе. Снижение продолжительности 
жизни или душевого потребления приводит к росту 
социальной напряженности и, соответственно, уве-
личению уровня насилия. И наоборот —  улучшение 
условий существования обеспечивает снижение 
доли тех, кто страдает от агрессии. В базе данных 
Всемирного банка по странам мира уровень на-
силия в интересующем нас аспекте определяется 
как доля женщин, подвергшихся физическому или 
сексуальному насилию за последние 12 месяцев 
(от общего числа женщин в возрастной группе 
15–49 лет), а также как доля женщин, считающих 
приемлемым и оправданным семейное насилие 
(доля женщин, которые считают, что муж имеет 
право бить жену за различные упущения или не-
повиновение).

Уравнение математической регрессии, описыва-
ющей соотношение доли женщин, подвергающихся 
насилию, средней ожидаемой продолжительности 
жизни и душевого потребления, выглядит следую-
щим образом:

   ЖН = –0,464 × КП –  0,465 × ПЖ + 50,364,  (8)

где ЖН —  доля женщин в возрасте 15–49 лет, под-
вергающихся за последний год домашнему наси-
лию;

КП —  душевые расходы на конечное потребле-
ние домохозяйств, тыс. долл. США в год по ППС 
в ценах 2011 г.;

ПЖ —  средняя ожидаемая продолжительность 
жизни населения, лет.

Данная регрессионная зависимость отличается 
довольно высоким качеством: расчеты выполнены 
по данным 87 стран мира (с использованием 87 на-
блюдений), коэффициент детерминации R 2 для 
нее составляет 0,47, критерий Фишера —  36,7. Это 
говорит о том, что данная регрессионная зависи-
мость достаточно точно отражает рассматриваемый 
социально-экономический механизм взаимовлия-
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ния напряженности социальных отношений, уровня 
потребления и продолжительности жизни людей.

Расчеты, проведенные с использованием данных 
о насилии в отношении женщин, дают нам оценку 
стоимости человеческой жизни в 4,6 млн долл. США, 
что близко к значениям, полученным с использо-
ванием формулы (6). В группе стран с душевым 
потреблением менее 10 тыс. долл. в год стоимость 
жизни составила 1,9 млн долл. США.

Регрессионная модель, построенная с исполь-
зованием конечного потребления домохозяйств, 
средней ожидаемой продолжительности жизни 
при рождении, а также доли женщин, считаю-
щих приемлемым семейное насилие, дает более 
низкую оценку стоимости жизни в группе стран 
с душевым потреблением менее 10 тыс. долл. США 
в год —  504 тыс. долл. США в ценах 2011 г. Нам пред-
ставляется, что эта оценка более точно отражает 
реалии этой группы государств в силу того, что 
использованная в расчетах статистика Всемирного 
банка содержит большое количество данных по бед-
ным и слаборазвитым странам. Приведенная выше 
оценка получена с использованием 99 наблюдений, 
коэффициент детерминации R 2 для нее составляет 
0,56, критерий Фишера —  61,6.

Таким образом, общая стоимость человеческой 
жизни по миру в целом составляет 4,6–4,7 млн долл. 
США в ценах 2011 г. В группе стран с душевым по-
треблением более 10 тыс. долл. в год стоимость 
жизни увеличивается до 18,5 млн долл. В группе 
стран с доходом ниже этой отметки стоимость жиз-
ни составляет 0,5–1,9 млн долл. США.

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ЧЕЛОВЕЧЕСКОЙ 
ЖИЗНИ С УЧЕТОМ МОРАЛЬНОГО 

И МАТЕРИАЛЬНОГО УщЕРБА В РОССИИ 15

Выше мы рассмотрели методику расчета полной 
стоимости человеческой жизни с учетом мораль-
ного и материального ущерба, основанную на ба-
лансировании трех показателей:

•  удовлетворенности населения своей жизнью 
(или эквивалентных ей показателей —  например, 
уровня насилия в обществе);

•  средней ожидаемой продолжительности 
жизни;

•  среднего размера душевого потребления 
в домохозяйствах.

15 «Стоимость» человеческой жизни в России с учетом мо-
рального ущерба в  начале 2018 г. поднялась до 46,9  млн 
руб. Исследование Финансового университета при Пра-
вительстве РФ. Релиз по итогам исследования. URL: http://
www.fa.ru/org/div/cos/press/Documents/58_Life_Value_2018.
pdf (дата обращения: 16.07.2018).

Смысл методики состоит в определении годовой 
прибавки к размеру душевого потребления, компен-
сирующей потерю той или иной продолжительно-
сти жизни. Мерилом достаточности компенсации 
является повышение уровня удовлетворенности 
населения своей жизнью до уровня, соответствую-
щего исходной, более высокой продолжительности 
жизни. Те же самые расчеты можно проделать и для 
России. Для этого целесообразно использовать два 
подхода. Первый из них основывается на динами-
ческих рядах российской статистики относительно 
средней ожидаемой продолжительности жизни, ду-
шевого потребления и удовлетворенности россиян 
своей жизнью (или заменяющих ее показателей).

Вполне перспективным представляется второй, 
статический подход, основанный на использовании 
региональной статистики на определенный год (или 
за несколько лет —  для повышения устойчивости 
модели), включающей сведения о средней ожида-
емой продолжительности жизни, душевом доходе 
и удовлетворенности жизнью по регионам страны. 
Проблема состоит в том, что данные по удовлетво-
ренности россиян своей жизнью в региональном 
разрезе неполны. Их можно заменить статистикой 
по миграции из регионов и в регионы —  мы исхо-
дим из того, что более низкий уровень удовлетво-
ренности жизнью проявляется в росте миграции 
из региона в направлении более благополучных 
территорий, и, соответственно, наоборот.

Регрессионная модель, полученная на осно-
вании первого из названных подходов, выглядит 
следующим образом:

            БМ = 6,491 × КП + ПЖ –  152,2,  (9)

где БМ —  баланс миграции из России в страны 
ЕС и ряд других развитых государств, а также 
миграции в обратном направлении (по данным 
Росстата);

КП —  душевые расходы на конечное потребление 
домохозяйств, тыс. долл. США в год по ППС в ценах 
2011 г. (по данным Всемирного банка);

ПЖ —  средняя ожидаемая продолжительность 
жизни населения, лет (по данным Всемирного банка).

Стоимость человеческой жизни в России согласно 
данной модели составляет 51,3 млн руб. в ценах 
2016 г. В расчетах использованы данные с 1997 по 
2016 г. (20 наблюдений), они приведены в табл. 4 
Приложения А. Эта модель отличается высокими 
значениями коэффициента детерминации R 2, рав-
ного 0,902, а также критерия Фишера —  78,4.

Регрессионная модель, воплощающая второй, 
статический подход к оценке стоимости жизни 
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и основанная на данных российской региональной 
статистики Росстата, выглядит следующим образом:

      БМ = 0,213 × Д + 2,511 × ПЖ —  239,4,  (10)

где БМ —  средний баланс миграции по регионам 
России в 2010–2016 гг.;

Д —  среднедушевые доходы населения региона 
в 2010–2016 гг. в ценах 2016 г., тыс. руб. в год;

ПЖ —  средняя ожидаемая продолжительность 
жизни населения по регионам России в 2010–
2016 гг., лет.

Модель построена на основании данных по 33 
российским регионам Центрального и Поволжского 
ФО, коэффициент детерминации R 2 данной моде-
ли составляет 0,437, критерий Фишера —  11,3. Это 
говорит о том, что представленная выше модель 
является представительной и отражает реальное 
соотношение между доходами населения, продол-
жительностью жизни и балансом миграции по ре-
гионам России. Данные для расчетов по формуле 
(10) приведены в табл. 5 Приложения А. Расчеты, 
проведенные на основании данных по ожидаемой 
продолжительности жизни, доходам населения 
и миграционным потокам по российским регионам 
в 2010–2016 гг. показали, что стоимость человече-
ской жизни составляет 61,1 млн руб. в ценах 2016 г.

Как видно из представленных данных, стои-
мость человеческой жизни в России существенно 
ниже, чем в экономически развитых странах. В то 
же время она существенно превышает сложившийся 
в России размер компенсаций семьям погибших 
в результате различных чрезвычайных ситуаций 
природного и технического характеров. Это свиде-
тельствует о том, что сегодня в нашей стране семьи 
погибших не получают адекватного возмещения, 
в полной мере компенсирующего моральный и ма-
териальный ущерб в связи с гибелью человека при 
наступлении различных ЧС. Это требует, прежде 
всего, реализации комплекса мероприятий, на-
правленных на снижение смертности россиян в ре-
зультате ЧС и повышения безопасности населения. 
Требуется также стимулирование добровольного 
страхования населения, а также страхования ответ-
ственности потенциальных причинителей ущерба, 
что позволит повысить размеры возмещения из 
негосударственных источников. Необходимы из-
менения в судебной практике в пользу увеличения 
возмещений, которые могут способствовать изме-
нению всей системы выплаты компенсаций в связи 
с гибелью людей в результате различных ЧС.

Воплощение на практике мер по повышению 
безопасности населения снизит вероятность ги-

бели россиян в результате ЧС, что позволит резко 
повысить суммы возмещений семьям погибших 
без существенного увеличения размеров фондов, 
направляемых на эти цели. Кроме того, внедрение 
мер по повышению безопасности в сочетании с уве-
личением размера материальной ответственности 
причинителей ущерба в случае гибели человека 
послужит важным стимулом для инвестирования 
в российскую экономику, что будет способствовать 
ускорению экономического развития.

При этом надо отметить, что исследования по-
казывают на увеличение стоимости человеческой 
жизни в России. Как видно из рис. 1 и 2, россияне 
все выше оценивают размер справедливого воз-
мещения семьям погибших. Полученные оценки 
стоимости человеческой жизни заметно превышают 
цифры, полученные авторами в ходе предыдущих 
исследований.

ВЫВОДЫ
1. Авторами представлены теоретико-методо-

логические подходы к разработке моделей оценки 
«стоимости» человеческой жизни в России и в за-
рубежных странах для определения справедли-
вых компенсационных выплат за понесенный 
моральный и материальный вред потерпевшими 
и их семьями в результате чрезвычайных ситуа-
ций природного, техногенного и иного характе-
ров, произошедших на производстве, транспорте 
и при исполнении служебных обязанностей.

2. Представленные данные показывают, что 
оценки стоимости человеческой жизни могут слу-
жить важным инструментом повышения качества 
жизни людей.

3. Оценки стоимости жизни являются мерой 
качества жизни, инструментом для ее оценки. Про-
веденный анализ показал, что возмещения, вы-
плачиваемые сегодня россиянам в связи с гибелью 
родственников в различных НС природного и тех-
ногенного характеров, при выполнении служебных 
обязанностей значительно ниже мирового уровня, 
а также ниже сумм возмещений, компенсирую-
щих моральный и материальный ущерб семьям 
погибших.

4. Применение современных методов оценки 
стоимости жизни позволит более точно оценивать 
размер морального и материального ущерба семьям 
погибших, поднять качество жизни людей —  по-
высить безопасность человека и обеспечить воз-
мещения, в высокой степени компенсирующие 
ущерб, вызванный гибелью людей в различных НС 
природного и техногенного характера, при выпол-
нении служебных обязанностей.

А. Н. Зубец, А. В. Новиков



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 22,  № 4’201866

Приложение А. Исходные данные для расчета стоимости жизни в России / appendix a. Initial data for 
calculating the value of human life in Russia

Таблица 1 / Table 1
Оценочные значения душевого ВВП в России в постоянных ценах 2017 г. / Estimated values of per 

capita GDP in Russia in constant prices of 2017

Год / Year
Оценочное значение душевого ВВП, 

тыс. руб. / Estimated values of per 
capita GDP, thousand RUb

Год / Year
Оценочное значение душевого ВВП, 

тыс. руб. / Estimated values of per 
capita GDP, thousand RUb

2018 646,2 2034 959,2

2019 662,3 2035 983,2

2020 678,9 2036 1007,8

2021 695,8 2037 1033,0

2022 713,2 2038 1058,8

2023 731,1 2039 1085,3

2024 749,3 2040 1112,4

2025 768,1 2041 1140,2

2026 787,3 2042 1168,7

2027 807,0 2043 1197,9

2028 827,1 2044 1227,9

2029 847,8 2045 1258,6

2030 869,0 2046 1290,0

2031 890,7 2047 1322,3

2032 913,0 2048 1355,3

2033 935,8 2049 1389,2

Источник / Source: составлено авторами на основании расчетов с использованием данных Росстата / Compiled by the authors on 
the basis of Rosstat data.
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Таблица 2 / Table 2
Оценка среднедушевого дохода и среднедушевого прожиточного минимума в ценах 2017 г. 
в 2018–2049 гг. / Estimation of average per capita income and average per capita subsistence 

minimum in 2017 prices in 2018–2049

Год / Year

Накоплен-
ная до-

ходность / 
the 

cumulative 
yield

Доходы, 
тыс. руб. 
в мес. / 
Income, 

thousand 
RUb per 
month

Прожиточный 
минимум, тыс. 

руб. в мес. / 
a subsistence 

minimum, 
thousand RUb 

per month

Год / Year

Накоплен-
ная до-

ходность / 
the 

cumulative 
yield

Доходы, 
тыс. руб. 
в мес. / 
Income, 

thousand 
RUb per 
month

Прожиточный 
минимум, тыс. 

руб. в мес. / 
a subsistence 

minimum, 
thousand RUb per 

month

2018 1,01 32,3 10,4 2034 1,18 47,9 15,5

2019 1,02 33,1 10,7 2035 1,20 49,1 15,9

2020 1,03 33,9 11,0 2036 1,21 50,3 16,3

2021 1,04 34,7 11,2 2037 1,22 51,6 16,7

2022 1,05 35,6 11,5 2038 1,23 52,9 17,1

2023 1,06 36,5 11,8 2039 1,24 54,2 17,5

2024 1,07 37,4 12,1 2040 1,26 55,5 18,0

2025 1,08 38,4 12,4 2041 1,27 56,9 18,4

2026 1,09 39,3 12,7 2042 1,28 58,4 18,9

2027 1,10 40,3 13,0 2043 1,30 59,8 19,4

2028 1,12 41,3 13,4 2044 1,31 61,3 19,8

2029 1,13 42,3 13,7 2045 1,32 62,8 20,3

2030 1,14 43,4 14,0 2046 1,33 64,4 20,9

2031 1,15 44,5 14,4 2047 1,35 66,0 21,4

2032 1,16 45,6 14,8 2048 1,36 67,7 21,9

2033 1,17 46,7 15,1 2049 1,37 69,4 22,5

Источник / Source: составлено авторами на основании эмпирических данных Финансового университета и Всемирного банка / 
Compiled by the authors on the basis of the Financial university and the World Bank data.
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Таблица 3 / Table 3
Ожидания по значениям средней заработной платы, начисленной пенсии, прожиточного 

минимума / Expectations for the average wage, accrued pension, subsistence minimum

Год / Year

Накопленная 
реальная доходность 

инвестиций / 
accumulated real 

return on investment

Средняя 
заработная 

плата, тыс. руб. 
в мес. / average 
salary, thousand 
RUb per month.

Средний размер 
начисленной 
пенсии, тыс. 
руб. в мес. / 
the average 

size of pensions 
accrued, 

thousand RUb.
per month.

Прожиточный 
минимум человека 
трудоспособного 

возраста, тыс. 
руб. в мес. / the 

subsistence minimum 
of a person of working 
age, thousand RUb per 

month.

Прожиточный 
минимум 

пенсионера, 
тыс. руб. в мес. / 
the subsistence 

minimum of 
a pensioner, 

thousand RUb 
per month.

2018 1,01 40,1 13,6 11,3 8,6

2019 1,02 41,1 14,0 11,6 8,8

2020 1,03 42,2 14,3 11,9 9,0

2021 1,04 43,2 14,7 12,2 9,3

2022 1,05 44,3 15,1 12,5 9,5

2023 1,06 45,4 15,4 12,8 9,7

2024 1,07 46,5 15,8 13,1 10,0

2025 1,08 47,7 16,2 13,4 10,2

2026 1,09 48,9 16,6 13,7 10,5

2027 1,10 50,1 17,0 14,1 10,7

2028 1,12 51,4 17,5 14,4 11,0

2029 1,13 52,6 17,9 14,8 11,3

2030 1,14 54,0 18,3 15,2 11,6

2031 1,15 55,3 18,8 15,6 11,9

2032 1,16 56,7 19,3 15,9 12,2

2033 1,17 58,1 19,7 16,3 12,5

2034 1,18 59,6 20,2 16,7 12,8

2035 1,20 61,1 20,7 17,2 13,1

2036 1,21 62,6 21,3 17,6 13,4

2037 1,22 64,1 21,8 18,0 13,8

2038 1,23 65,7 22,3 18,5 14,1

2039 1,24 67,4 22,9 19,0 14,4

2040 1,26 69,1 23,5 19,4 14,8

2041 1,27 70,8 24,1 19,9 15,2

2042 1,28 72,6 24,7 20,4 15,6

2043 1,30 74,4 25,3 20,9 15,9

2044 1,31 76,2 25,9 21,4 16,3

2045 1,32 78,2 26,6 22,0 16,8

2046 1,33 80,1 27,2 22,5 17,2

2047 1,35 82,1 27,9 23,1 17,6

2048 1,36 84,2 28,6 23,7 18,0

2049 1,37 86,3 29,3 24,3 18,5

Источник / Source: составлено авторами на основании расчетов с использованием данных Росстата / Compiled by the authors on 
the basis of Rosstat data.
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Таблица 4 / Table 4
Средняя ожидаемая продолжительность жизни, конечное потребление домохозяйств и баланс 
миграции с развитыми странами «дальнего зарубежья» в России в 1997–2016 гг. / average life 

expectancy, final consumption of households and the balance of migration with developed countries  
of the “far-abroad” in Russia in 1997–2016

Год / Year

Средняя ожидаемая 
продолжительность жизни при 

рождении, лет / average life 
expectancy at birth, years

Конечное душевое потребление 
домохозяйств, тыс. долл. США 

2011 г. по ППС / final per capita 
consumption of households, 

thousand US dollars 2011 on PPP

Баланс миграции России 
с развитыми странами 

«дальнего зарубежья» / 
balance of migration of 
Russia with developed 

countries of “far-abroad”

1997 66,7 5,0 –61,3

2000 65,5 5,1 –52,4

2001 65,4 5,6 –50,9

2002 65,1 6,1 –45,6

2003 65,0 6,6 –38,7

2004 65,5 7,4 –33,6

2005 65,5 8,3 –24,7

2006 66,7 9,3 –10,4

2007 67,6 10,7 5,9

2008 67,9 11,8 –4,3

2009 68,7 11,2 –3,2

2010 68,8 11,8 –2,1

2011 69,7 12,6 3,0

2012 70,1 13,6 2,6

2013 70,6 14,2 2,0

2014 70,7 14,5 –2,5

2015 71,2 13,0 –1,2

2016 71,6 12,4 –1,9

Источник / Source: составлено авторами на основании эмпирических данных Финансового университета, Росстата и Всемирного 
банка / Compiled by the authors on the basis of the Financial university, Rosstat and the World Bank data.
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Таблица 5 / Table 5
Средняя ожидаемая продолжительность жизни при рождении, среднедушевые доходы, а также 
средний баланс миграции по регионам России в 2010–2016 гг. / average life expectancy at birth, 
average per capita income, and the average migration balance by regions of Russia in 2010–2016

Регион / Region

Средняя ожидаемая 
продолжительность 

жизни при рождении, 
число лет / average 

life expectancy at 
birth, years

Среднедушевые 
доходы, тыс. руб. 
в год / average 

per capita income, 
thousand RUb per 

year

Сальдо 
миграции на 
10 тыс. чел. 
населения 

в год / Migration 
balance per 
10 thousand 

people per year

1 Белгородская область 72 349 46

2 Брянская область 69 315 –25

3 Владимирская область 69 290 –4

4 Воронежская область 71 338 51

5 Ивановская область 69 281 –3

6 Калужская область 70 354 37

7 Костромская область 70 282 –15

8 Курская область 70 319 35

9 Липецкая область 70 340 16

10 Московская область 71 484 147

11 Орловская область 70 293 –16

12 Рязанская область 70 306 12

13 Смоленская область 69 312 3

14 Тамбовская область 71 312 –12

15 Тверская область 68 300 –2

16 Тульская область 69 335 16

17 Ярославская область 70 333 31

18 г. Москва 76 806 78

19 Республика Башкортостан 70 351 –11

20 Республика Марий Эл 69 224 –31

21 Республика Мордовия 71 222 –5

22 Республика Татарстан 72 382 18

23 Удмуртская Республика 70 280 –22

24 Чувашская Республика 70 226 –24

25 Пермский край 68 395 –10

26 Кировская область 70 280 –36

27 Нижегородская область 69 373 10

28 Оренбургская область 69 275 –39

29 Пензенская область 71 269 –8

30 Самарская область 70 383 14

31 Саратовская область 71 243 1

32 Ульяновская область 70 287 –21

Источник / Source: составлено авторами на основании расчетов с использованием данных Росстата / Compiled by the authors on 
the basis of Rosstat data.
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Приложение Б / appendix b

Таблица / Table
Данные по медианной стоимости жизни и стоимости инвалидности по социально-демографическим 
группам и по отдельным российским городам за 2017 г. / Data on the median value of human life and 

the cost of disability by socio-demographic groups and by some Russian cities for 2017

Блок / block Наименование / Description

Медианное значение 
стоимости жизни, млн 
руб. / the median of 

the value of human life, 
million RUb

Медианное 
значение стоимости 

инвалидности, млн руб. / 
Median of disability costs, 

million RUb.

Среднее 1,4 1,2

Пол / Gender
Мужской / Male 1,8 1,3

Женский / Female 1,3 1,1

Возраст / Age

18–30 1,4 1,0
30–40 1,6 1,3
40–50 1,7 1,3
50–60 1,4 1,2
Более 60 1,4 1,0

Образование / 
Education

Среднее и неполное среднее 1,3 0,9
Среднее техническое 1,3 1,0
Высшее и послевузовское 1,6 1,3
Незаконченное высшее 1,3 0,8

Самооценка 
уровня 
дохода / 
Income self-
assessment

Денег с трудом хватает на питание 1,4 1,1
Питаемся хорошо, можем приобрести предметы 
первой необходимости

1,4 1,1

Можем купить крупную бытовую технику, но не 
новый автомобиль

1,5 1,2

Могу купить новый автомобиль, но не квартиру 1,5 1,3
Могу купить квартиру или новый дом 2,1 2,3

П
ро

ф
ес

си
он

ал
ьн

ы
й 

ст
ат

ус
 / 

Pr
of

es
si

on
al

 s
ta

tu
s

Руководитель предприятия или учреждения, 
частный предприниматель, владелец бизнеса, 
командир части

2,6 1,7

Заместитель руководителя, совладелец бизнеса 1,6 1,2
Руководитель среднего звена, руководитель 
подразделения

1,7 1,3

Специалист с высшим образованием без 
руководящих функций

1,5 1,3

Служащий без высшего образования, работающий 
преимущественно в офисе

1,2 1,2

Обслуживающий персонал (включая водителей, 
работников сферы обслуживания и продавцов)

1,3 1,0

Рабочий (включая бригадиров и мастеров) 1,3 1,0
Специалист, ведущий частную практику, 
фрилансер

2,3 1,0

Военнослужащий, сотрудник правоохранительных 
органов, охранных предприятий

1,5 1,3

Домохозяйка (в том числе в отпуске по уходу за 
ребенком)

1,3 1,0

Неработающий пенсионер 1,4 1,1
Студент 1,1 0,5
Временно не работаю 1,9 1,2
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Блок / block Наименование / Description

Медианное значение 
стоимости жизни, млн 
руб. / the median of 

the value of human life, 
million RUb

Медианное 
значение стоимости 

инвалидности, млн руб. / 
Median of disability costs, 

million RUb.

Город / City

Москва 1,8 1,4
Санкт-Петербург 1,7 1,3
Новосибирск 1,6 1,1
Екатеринбург 1,3 1,2
Нижний Новгород 1,3 1,0
Самара 1,4 1,2
Омск 1,4 1,0
Казань 1,9 1,1
Челябинск 1,4 1,0
Ростов-на-Дону 1,3 1,1
Уфа 1,3 1,2
Волгоград 1,3 1,0
Пермь 1,3 1,0
Красноярск 1,6 1,0
Воронеж 1,3 1,1
Саратов 1,4 1,1
Краснодар 1,5 1,1
Тольятти 1,4 1,2
Ижевск 1,4 1,1
Ульяновск 1,3 1,0
Барнаул 1,3 1,0
Владивосток 1,4 1,2
Ярославль 1,2 1,1
Иркутск 1,9 1,2
Тюмень 1,5 1,1
Хабаровск 1,4 1,1
Махачкала 1,3 1,1
Новокузнецк 1,4 1,1
Оренбург 1,3 1,1
Томск 1,3 1,1
Кемерово 1,4 1,0
Рязань 1,6 1,1
Астрахань 1,4 1,1
Пенза 1,3 0,9
Набережные Челны 1,3 1,0
Липецк 1,4 1,1

Севастополь 1,4 1,1

Грозный 1,4 1,1

Источник / Source: составлено авторами на основании эмпирических данных Финансового университета / Compiled by the 
authors on the basis of empirical data of the Financial university.

Окончание таблицы / End of Table 
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АННОТАЦИЯ
Сложившаяся в России практика валютного контроля основывается на механизмах, которые были сформиро-
ваны еще в период административно-командной экономики. Применяемые в России подходы к валютному 
регулированию и валютному контролю (требование репатриации, закрытый перечень операций по зачисле-
нию денежных средств на зарубежные счета) создают барьеры для российского бизнеса и граждан, сущест-
венно усложняя порядок осуществления ими внешнеэкономической деятельности. При этом существующие 
ограничения в условиях неприменения требования продажи части валютной выручки и других препятствий 
для движения капитала не обеспечивают достижения макроэкономических целей, которые заложены в пре-
амбуле Федерального закона «О валютном регулировании и валютном контроле». Валютный закон в России 
в настоящее время не обеспечивает достижение целей, ради которых он был принят. Закон на практике реша-
ет налоговые задачи и задачи противодействия легализации преступных доходов. Развитые страны и члены 
Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) не используют аналогичных механизмов для 
контроля за движением средств. Вместе с тем зарубежные страны активно развивают инструменты контроля 
за трансграничным движением денежных средств в рамках законодательства о противодействии отмыванию 
денежных средств, полученных преступным путем, и финансированию терроризму, а также в рамках совер-
шенствования механизмов международного обмена финансовой информацией в налоговых целях. Автора-
ми статьи предложена реформа действующего валютного регулирования, направленная на отмену валютных 
ограничений и  развитие альтернативных механизмов контроля за трансграничным движением денежных 
средств за счет совершенствования международного налогового обмена, в том числе автоматического, а так-
же повышения эффективности мер по противодействию отмыванию преступных доходов в международной 
торговле.
Ключевые слова: валютные ограничения; валютный контроль; репатриация; либерализация движения капита-
ла; барьеры для экспорта
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ВВЕДЕНИЕ
Вопросы обеспечения свободы трансграничного 
движения капитала находятся в центре внимания 
международного сообщества. Эксперты Междуна-
родного валютного фонда (МВФ) и Организации 
экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) 
ведут активный диалог по вопросам обеспечения 
транспарентных и свободных потоков капитала, 
отвечающих потребностям глобальной экономи-

ки. Многие исследователи (П. Поррет, А. Блан-
делл-Вигналл, К. Руле и др.) приходят к выводу 
о том, что, несмотря на возможные краткосрочные 
положительные эффекты от введения жестких ог-
раничений в отношении движения капитала, в том 
числе валютных ограничений, в долгосрочной 
перспективе положительное влияние на эконо-
мику оказывает создание условий для свободных 
потоков капитала. В России устранены ключевые 
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барьеры для движения капитала, но продолжает 
свое действие Федеральный закон «О валютном 
регулировании и валютном контроле», который 
устанавливает существенные ограничения в от-
ношении валютных резидентов: требование репа-
триации и ограничения по зачислению денежных 
средств на зарубежные счета резидентов. Пробле-
мы действующего в России валютного регулиро-
вания и валютного контроля широко обсуждаются 
в юридической литературе (В. А. Бублик, Ю. П. Ку-
зякин и др.). О. М. Крылов и И. В. Хаменушко обра-
щают внимание на значительное число правовых 
коллизий в действующем валютном законодатель-
стве, которые порождают барьеры для российских 
юридических и физических лиц. Но впервые ка-
чественные и комплексные изменения действую-
щей системы валютного контроля в России были 
предложены экспертами Центра стратегических 
разработок (ЦСР) и Центра компетенций и анали-
за стандартов ОЭСР РАНХиГС. В статье авторами 
предложена реформа действующего валютного 
регулирования и контроля, которая направлена 
на устранение существующих барьеров за счет ис-
пользования альтернативных механизмов контро-
ля, которые широко применяются государствами —  
членами ОЭСР.

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ПОДХОДЫ 
К РЕГУЛИРОВАНИЮ ТРАНСГРАНИЧНЫХ 

ПОТОКОВ КАПИТАЛА
В XX в. политики стремились поощрять долго-
срочный, «продуктивный» капитал и регулиро-
вать краткосрочный «спекулятивный» капитал. 
Достигнутый между странами неформальный 
консенсус затем был определен в институцио-
нальной архитектуре международной валютной 
системы. В середине XX в. правила были кодифи-
цированы в трех международных организациях: 
Международном валютном фонде, Европейском 
сообществе (ЕС) и ОЭСР. В каждой организации 
дебаты о свободе капитала были сосредоточены 
на нежелательности «горячих денег». Право чле-
нов МВФ, ЕС и ОЭСР регулировать перемещение 
капитала и особенно краткосрочного капита-
ла через их границы было определено в Статьях 
соглашения МВФ (1945 г.), Римском договоре ЕС 
(1957 г.) и Кодексе либерализации движения ка-
питала (1961 г.) ОЭСР 1.

1 Forty Years Experience with the OECD Code of Liberalisation 
of Capital Movements, 2002. URL: http://www.oecd.org/
daf/inv/investment-policy/44784048.pdf (дата обращения: 
27.07.2018).

Инициативу создания международной денежной 
системы, которая смогла бы обеспечить функцио-
нирование монетарной системы после войны, взяли 
на себя Великобритания и США. После войны была 
создана бреттон-вудская система с общей задачей 
обеспечения упорядоченных и хорошо регламен-
тированных международных валютных отношений. 
Основными создателями этой системы стали Джон 
Мейнард Кейнс (Великобритания) и Гарри Дек-
стер Уайт (США) 2. Они договорились о двух вещах: 
во-первых, необходим существенный контроль за 
международным движением капитала, а во-вторых, 
контроль будет наиболее эффективным, если стра-
ны будут сотрудничать друг с другом в обеспечении 
соблюдения установленных правил [1].

Либерализация движения капитала в странах во 
многом была связана с принятием Статей Соглаше-
ния МВФ 1944 г. представителями 45 правительств 
для определения общих правил функционирования 
международной финансовой системы. Это были 
минимальные стандарты для финансовых систем 
во всем мире. СССР принимал участие в перегово-
рах по вступлению в Международный валютный 
фонд, но в силу политических разногласий в состав 
членов МВФ не вошел [2]. В СССР в условиях адми-
нистративно-командной экономики применялись 
существенные ограничения для движения капита-
ла. Постановление ЦИК и СНК СССР от 07.01.1937 
«О сделках с валютными ценностями и о платежах 
в иностранной валюте» устанавливало, что руко-
водящим органом по осуществлению государст-
венной валютной монополии в Советском Союзе 
является Министерство финансов СССР. Как отме-
чает Д. М. Столповский, это означало юридическое 
закрепление уже сложившейся к тому моменту 
валютной монополии государства [3].

Либерализация движения капитала в странах —  
участницах ОЭСР проходила в условиях участия 
этих стран в Кодексе либерализации движения 
капитала ОЭСР 1961 г. За исключением США, Ка-
нады, Германии и Швейцарии, которые никогда не 
устанавливали постоянные правовые рамки для 
ограниченного и эпизодического использования 
валютного контроля, законы в других странах пред-
усматривали, что все валютные операции должны 
быть ограничены, если не указано иное 3. Кодекс 

2 IMF Working paper// What’s In a Name? That Which We Call 
Capital Controls. URL: https://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2016/wp1625.pdf (дата обращения: 27.07.2018).
3 Forty Years Experience with the OECD Code of Liberalisation 
of Capital Movements, 2002. URL: http://www.oecd.org/
daf/inv/investment-policy/44784048.pdf (дата обращения: 
27.07.2018).
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представляет собой юридически обязательные пра-
вила, направленные на осуществление прогрессив-
ной (постоянно продолжающейся либерализации, 
которая в качестве стратегической цели предпола-
гает отмену всех ограничений) и недискриминаци-
онной (не допускающей возможности ухудшения 
условий по принципу иностранного резидентства 
или валюты) либерализации движения капитала 4. 
Страны —  члены Кодекса приняли обязательства 
стремиться избегать введения каких-либо новых 
валютных ограничений на перемещение капиталов 
или на использование средств, принадлежащих 
нерезидентам, а также избегать придания более ог-
раничительного характера действующему порядку 5.

Кодекс охватывает 16 групп операций, органи-
зованных по своему экономическому характеру 
и включенных в 2 списка: A и B. Перечень А включа-
ет операции, которые имеют более длительный срок 
и, как правило, считаются менее волатильными 
и более существенными для создания свободной 
среды для движения капитала. Перечень В включает 
краткосрочные операции, в том числе с иностран-
ной валютой и с депозитными счетами. Позиция 
МВФ заключается в том, что прямые иностранные 
инвестиции менее чувствительны к меняющимся 
условиям на глобальных финансовых рынках по 
сравнению с краткосрочными портфельными инве-
стициями, носящими спекулятивный характер [4].

Ведущий эксперт ОЭСР Пьер Порет отмечал, что 
могут возникнуть ситуации, которые обусловливают 
необходимость введения странами —  участницами 
Кодекса либерализации движения капитала ОЭСР 
определенных ограничений, которые составляют 
исключение из общих правил либерализации дви-
жения капитала. Вместе с тем применение таких 
исключений возможно только в случаях, когда это 
оправдано существенными трудностями, связан-
ными с платежным балансом или «серьезными 
экономическими или финансовыми нарушения-
ми». Контроль за движением капитала может быть 
и часто используется в качестве инструмента для 
управления колебаниями обменного курса. Ограни-
чение международных потоков капитала, например, 
за счет налогообложения может быть выгодным 
для отдельных стран, хотя это будет вести к огра-
ничению трансграничного движения капитала [5].

4 OECD Codes of Liberalisation. USER’S GUIDE, 2008. URL: 
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/38072327.
pdf (дата обращения: 27.07.2018).
5 Решение Совета о принятии Кодекса либерализации теку-
щих невидимых операций 12 декабря 1961 г. OECD/C(61)95. 
URL: http://oecdru.org/rusweb/general/codex.htm. (дата об-
ращения: 27.07.2018).

Эксперты ОЭСР отмечают, что контроль над 
капиталом имеет значительные отрицательные 
последствия: ведет к снижению потоков капитала; 
повышает стоимость финансирования; увеличивает 
финансовые ограничения для отечественных фирм, 
которые не имеют прямого доступа к международ-
ным рынкам капитала; увеличивают риск корруп-
ции; ограничивают возможности инвестирования 
для институциональных инвесторов (пенсионных 
фондов, страховых компаний, паевых инвестици-
онных фондов) и др. По мнению экспертов ОЭСР, 
устранение таких мер контроля должно улучшить 
перспективы экономического роста. Именно по 
таким причинам Кодекс либерализации движе-
ния капитала ОЭСР является одним из важнейших 
правовых документов ОЭСР [6]. Участие в Кодек-
се является одним из необходимых условий для 
присоединения страны в качестве нового члена 
к Организации.

Кодекс ОЭСР сыграл ведущую роль в глобальной 
финансовой либерализации. Кодекс не ограничи-
вался задачами координации подходов государств-
членов в области движения капиталов и поддержа-
ния доверия к обязательствам стран. В 1970–1980 гг. 
ОЭСР стремилась продвигать поправки в Кодекс 
либерализации движения капитала, несмотря на 
то, что такие меры поддерживались не всеми стра-
нами-членами. В Кодекс были включены потоки 
краткосрочного капитала (1989 г.), права на учре-
ждение (1984 г.), расширенное определение вза-
имности (1986 г.) и вопросы дискриминационных 
мер, влияющих на движение капитала (1989 г.) [7].

Спустя три десятилетия с момента принятия 
Кодекса в странах ОЭСР в значительной степе-
ни достигнута открытая экономика без контроля 
за движением капитала (ключевую роль в созда-
нии свободного режима движения капитала, по 
мнению ОЭСР, сыграли европейские страны). Но 
развивающиеся рынки характеризуются высоким 
соотношением национальных сбережений к инве-
стициям, что свидетельствует о продолжительном 
отсутствии открытости 6.

Вместе с тем в последние годы наблюдается 
всплеск активности политических дебатов о це-
лесообразности контроля за движением капи-
тала. Противники такого контроля утверждают, 
что эти меры контроля приводят к локальному 
и глобальному неправильному распределению 
ресурсов, усугубляют глобальные диспропорции, 
позволяя странам поддерживать недооценен-

6 Официальный сайт OECD Insight. URL: http://oecdinsights.
org/2015/12/02/keeping-capital-flows-orderly/.
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ные курсы обмена. Сторонники либерализации 
подчеркивают, что к настоящему моменту в ли-
тературе не были найдены достаточные дока-
зательства, подтверждающие эффективность 
мер контроля. Открытые счета капитала обес-
печивают эффективное глобальное распреде-
ление ресурсов и риск увеличить инвестиции, 
конкуренцию и развитие финансового сектора 
в странах-получателях. Сторонники контроля 
за движением капитала продвигают в рамках 
форума G20 и на других площадках идею о том, 
что контроль за капиталом представляет собой 
пруденциальные меры и может быть важным 
инструментом для предотвращения нарастания 
рисков финансового сектора и минимизации 
рисков, связанных с нестабильностью финан-
совых рынков [8]. Отношение к необходимо-
сти контроля за движением капитала начало 
меняться в ответ на экономические кризисы 
конца 1990-х гг. Исследования сотрудников МВФ 
продемонстрировали более широкое признание 
использования средств контроля за движением 
капитала в рамках инструментария мер полити-
ки стран при определенных обстоятельствах [9].

Применение контроля за движением капита-
ла в основном основывается на пруденциальных 
мерах, направленных на смягчение волатильности 
притока иностранного капитала. Тем не менее 
контроль также имеет и протекционистский аспект, 
направленный на сохранение постоянной недо-
оценки валюты. Политики из стран Азии и Латин-
ской Америки выражают обеспокоенность тем, что 
массовый приток иностранного капитала может 
привести к повышению обменного курса и сни-
жению конкурентоспособности, что может оказать 
долгосрочное воздействие на экспортный сектор. 
Вместе с тем такие меры порождают существенные 
издержки для притока иностранного капитала. 
Исследования показывают, что различные барье-
ры могут сегментировать международные рынки 
капитала. Правовые ограничения, качество инсти-
туциональной среды, ограничения на иностранную 
собственность, дискриминационные налоги и тран-
закционные издержки существенным образом 
влияют на выбор международного портфеля [10]. 
Эксперты также отмечают, что нет необходимости 
вводить долгосрочные меры контроля за капита-
лом в форме лимитов по валютным производным 
позициям банков из пруденциальных соображений. 
В качестве достаточных и совестимых со стан-
дартами ОЭСР в отношении движения капитала 
признаются требования, согласованные в рамках 
Базеля [11].

ВАЛЮТНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ В РОССИИ
Применяемые в России валютные ограничения 
в значительной степени продолжают традицию 
валютного регулирования в СССР, которая опре-
делялась спецификой административно-коман-
дной экономики и монополией государства на 
внешнеэкономическую деятельность. Советский 
период характеризовался фактически полной 
изоляцией внутреннего денежного и товарного 
рынков от мирового рынка товаров, услуг и ка-
питалов, что оправдывало наличие жестких мер 
контроля за движением капитала. В условиях 
внешнеэкономической и валютной монополии 
государства гражданам СССР было запрещено 
владеть иностранной валютой, совершать валют-
ные сделки, если документально не подтвержда-
лась законность получения валюты (например, 
работа за рубежом), иметь валютные счета и др. 
Процесс либерализации осуществления внешне-
торговой деятельности предопределил необходи-
мость качественного изменения государственно-
го контроля за трансграничным перемещением 
товарных и валютных потоков. Современная Рос-
сия в условиях рыночной экономики сохраняет 
ряд инструментов, которые не обеспечивают ре-
шения макроэкономических задач.

Если закон 1992 г. «О валютном регулировании 
и валютном контроле в РФ» содержал существенные 
ограничения и предоставлял практически неогра-
ниченные права в сфере валютного регулирования 
Центробанку, то принятие в 2003 г. нового закона 
было обусловлено необходимостью осуществления 
постепенной либерализации валютного регулиро-
вания. Федеральный закон «О валютном регулиро-
вании и валютном контроле» 2003 г. в отличие от 
Закона 1992 г. содержит значительное количество 
норм прямого действия, при этом в него заложена 
модель постепенного снятия избыточных и неэф-
фективных барьеров [12]. Закон установил, что ва-
лютные операции предполагаются совершаемыми 
свободно, если иное не установлено законом [13]. 
В новом законе была закреплена норма о недо-
пущении установления требования о получении 
резидентами и нерезидентами индивидуальных 
разрешений на совершение валютных операций. 
В 2006–2007 гг. были отменены требования о ре-
зервировании, об использовании специальных 
счетов для проведения валютных операций, об 
обязательной продаже части валютной выручки, 
о предварительной регистрации зарубежного счета.

Валютные ограничения применяются в отно-
шении специально определенной категории лиц —  
валютных резидентов. Если ранее физическими 
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лицами —  валютными резидентами признавались 
граждане РФ, которые хотя бы один день в течение 
года находились на территории России, то с 1 ян-
варя 2018 г. подход к определению физических 
лиц-резидентов был изменен. Ими признаются все 
граждане. Однако в отношении граждан Российской 
Федерации, которые проживают за рубежом более 
183 дней, не применяются ограничения в отноше-
нии возможностей использования зарубежных сче-
тов. Вместе с тем общий запрет на осуществление 
валютных операций между резидентами остается.

В 2018 г. в России все еще сохраняются валютные 
ограничения, которые не соответствуют реалиям 
рыночной экономики. Валютные ограничения 
устанавливаются в публично-правовых отноше-
ниях, зачастую создавая юридические коллизии. 
В условиях стабильного денежного обращения 
государство за счет нормативного закрепления ог-
раничений при выполнении иностранной валютой 
своих экономических функций денег придает ей 
качество «худших денег» по отношению к валюте 
Российской Федерации [14]. В частности, речь идет 
об ограничениях по использованию зарубежных 
счетов валютными резидентами и требовании 
репатриации выручки по внешнеэкономическим 
контрактам.

Федеральный закон «О валютном регулировании 
и валютном контроле» в России в настоящее время 
не обеспечивает достижения целей, ради которых 
он был принят: обеспечение реализации единой 
государственной валютной политики, устойчивость 
российского рубля и стабильность внутреннего ва-
лютного рынка. Закон на практике решает налого-
вые задачи и задачи противодействия легализации 
преступных доходов 7. Такая практика свойственна 
развивающимся и наименее развитым странам, где 
системы противодействия отмыванию денежных 
средств и финансированию терроризма часто вклю-
чают в себя некоторые элементы систем валютного 
контроля [15]. Однако в большинстве стран созданы 
подразделения финансовой разведки для борьбы 
с отмыванием денег и финансированием терро-
ризма, принято специальное законодательство. 
Страны —  члены ОЭСР не используют аналогичных 
механизмов для контроля за движением средств. 
Вместе с тем зарубежные страны активно разви-
вают инструменты контроля за трансграничным 
движением денежных средств в рамках законода-

7 Доклад Центра стратегических разработок «Реформа ва-
лютного регулирования и контроля в России». URL: https://
www.csr.ru/wp-content/uploads/2018/03/Doklad_valyutnyi-_
kontrol_Web.pdf (дата обращения: 09.04.2018).

тельства о противодействии отмыванию денежных 
средств, полученных преступным путем, и фи-
нансированию терроризму [16], а также в рамках 
совершенствования механизмов международного 
обмена финансовой информацией в налоговых 
целях. С учетом высоких рисков отмывания денеж-
ных средств в условиях международной торговли 
страны ОЭСР уделяют особое внимание выявлению 
подозрительных сделок в международной тор-
говле, совершенствованию межведомственного 
взаимодействия между таможенными органами 
и подразделениями финансовой разведки, раз-
витию инструментов международного сотрудни-
чества подразделений финансовых разведок для 
выявления случаев отмывания денежных средств.

Требование репатриации означает обязанность 
юридических лиц и индивидуальных предприни-
мателей возвращать на счета в уполномоченных 
банках в России средства, получение которых пре-
дусмотрено внешнеэкономическими договорами. 
Российские экспортеры называют требование ре-
патриации в качестве одного из ключевых барьеров 
для развития внешнеэкономической деятельности 
[17]. Соблюдение требования репатриации для 
экспортеров —  это дополнительная администра-
тивная и финансовая нагрузка, увеличение сроков 
осуществления экспорта. Валютное законодатель-
ство в отношении репатриации не позволяет ком-
паниям осуществлять зачет встречных требований 
по контрактам со своими зарубежными контраген-
тами, использовать ретробонусы, кредитовать под 
залог остатков на счетах. Предпринимательские 
риски участников внешнеэкономической дея-
тельности усугубляются тем, что помимо рисков 
неисполнения обязательств по договору зарубеж-
ных контрагентов, свойственных всем предпри-
нимательским отношениям, существуют также 
и риски, связанные с применением ответствен-
ности за совершение валютных правонарушений, 
установленной российским законодательством. 
Риск колоссального штрафа за невыполнение 
требования о репатриации (75–100% от суммы 
контракта) требует от российских предпринимате-
лей пристального внимания к деловой репутации 
контрагентов, внесения в контракт условий обес-
печения исполнения обязательств, определенной 
осторожности при включении условий о сроках, 
обязательное ведение претензионной переписки 
и т. д. как последующих возможных доказательств 
своей невиновности [18].

Минфином 21 марта 2018 г. был опубликован 
законопроект, отменяющий требование репатриа-
ции для внешнеторговых контрактов, заключенных 
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в рублях 8. Предложенная министерством мера явля-
ется позитивным шагом на пути к либерализации 
валютного регулирования, но затрагивает лишь 
малую часть всех контрактов российских компа-
ний с нерезидентами, большинство из которых 
заключается в иностранной валюте.

Требование репатриации сегодня применяется 
в условиях отсутствия обязанности экспортера 
продавать полученную выручку на внутреннем 
валютном рынке, которая была отменена больше 
10 лет назад. Резиденты могут перевести на свои 
зарубежные счета репатриированные денежные 
средства в тот же день, когда они были возвра-
щены в Россию, поскольку ст. 19 Федерального 
закона «О валютном регулировании и валютном 
контроле» устанавливает обязательство по по-
лучению денежных средств по внешнеторговым 
контрактам на счета резидентов, но не ограничи-
вает в дальнейшем распоряжение такими средст-
вами. С одной стороны, репатриация обеспечивает 
дополнительные функции российских банков, за 
которые они получают комиссию, а с другой сторо-
ны, —  выполнение полномочий валютного агента 
требует от уполномоченных банков существенных 
финансовых и кадровых ресурсов.

Даже предусмотренные законом послабления 
в отношении требования репатриации работают не 
в полной мере. Так, например, резиденты вправе 
не зачислять на свои счета в российских банках де-
нежные средства при оплате заказчиками (нерези-
дентами) местных расходов резидентов, связанных 
с сооружением объектов за рубежом, —  на период 
строительства. То есть резиденты могут зачислять 
их непосредственно на свои зарубежные счета. Но 
по окончании строительства оставшиеся средст-
ва должны быть зачислены на счета резидентов 
в российских банках. На практике строительные 
контракты заключаются с условием оплаты ча-
стично в долларах, а частично —  в местной валюте, 
а ее конвертация может занять продолжительное 
время. Контракт с заказчиком истекает, а денежные 
средства так и не зачисляются на счет в российском 
банке, что приводит к нарушению валютного за-
конодательства.

Требование репатриации ограничивает возмож-
ность использования в трансграничных коммерче-
ских отношениях новых способов осуществления 
платежей, которые приобретают особое значение 
в условиях стремительного развития электрон-
ной коммерции. Сегодня российские компании 

8 Федеральный портал проектов нормативных правовых 
актов. URL: http://regulation.gov.ru/projects#npa=79237.

не могут использовать электронные денежные 
средства для проведения трансграничных пла-
тежей в сегменте B2B (аналогичные ограничения 
применяются в настоящий момент внутри страны, 
однако их устранение предусмотрено в рамках ре-
ализации программы «Цифровая экономика Рос-
сийской Федерации»). Действующие требования 
валютного законодательства делают невозможным 
использование электронных денежных средств для 
осуществления расчетов в рамках трансграничных 
коммерческих отношений, так как требование ре-
патриации прямо предусматривает необходимость 
возврата выручки по внешнеторговым контрактам 
на счета российских резидентов (юридических лиц 
и индивидуальных предпринимателей) именно 
в уполномоченных банках. Валютные резиден-
ты лишены возможности зачислять денежные 
средства, которые были получены в ходе осущест-
вления внешнеэкономической деятельности, на 
корпоративные электронные средства платежа 
(электронные кошельки). Возможность транс-
граничных платежей с помощью электронных 
денежных средств существенно облегчит проведе-
ние экспортных сделок для российских компаний 
в условиях электронной коммерции. Более того, 
Федеральный закон «О валютном регулировании 
и валютном контроле» не согласуется с Федераль-
ным законом «О национальной платежной систе-
ме». На законодательном уровне после введения 
в российское правовое поле понятия электронных 
денежных средств не был расширен перечень ва-
лютных операций (электронные денежные средств 
не подпадают под определение понятия валюты 
в соответствии с Федеральным законом «О валют-
ном регулировании и валютном контроле»), что 
приводит к юридической коллизии [19].

Для осуществления контроля за соблюдением 
валютными резидентами требования репатриа-
ции ранее применялся паспорт сделки. Однако 
в 2018 г. вступает в силу новая Инструкция Бан-
ка России 181-И, которая предполагает замену 
паспорта сделки инструментом учета внешне-
торгового контракта. Устранение требования 
заполнения паспорта сделки не отменяет не-
обходимости подачи в уполномоченный банк 
документов, необходимых для осуществления 
банком функций валютного контроля. Хотя новая 
Инструкция Банка России и предусматривает 
некоторые упрощения для российских валютных 
резидентов (сокращение срока прохождения про-
цедур: срок постановки на учет контракта состав-
ляет 1 рабочий день, увеличение суммы для эк-
спортных контрактов, когда требуется постановка 
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на учет до 6 млн руб. (вместо ранее действующих 
в отношении паспорта сделки 50 тыс. долл. США), 
она не меняет общий подход, в соответствии с ко-
торым экспортер формирует пакет документов 
для обеспечения соблюдения действующих норм 
валютного законодательства.

В литературе отмечается, что валютный конт-
роль используется в первую очередь для решения 
проблемы предотвращения утечки капиталов 
за границу [20], в том числе за счет механизма 
репатриации. При этом, как справедливо указа-
но, вывоз капитала сопряжен с уклонением от 
уплаты налогов, отмыванием денежных средств, 
коррупцией и нарушением других требований 
законодательства. Незаконно вывезенный из Рос-
сии капитал сформировался в основном за счет 
невозвращения: авансовых платежей по импорт-
ным контрактам, не обеспеченным поставками 
товаров; валютных средств, необоснованно пе-
речисленных на счета иностранных фирм в счет 
оплаты фиктивных услуг (маркетинговых, кон-
салтинговых); средств, образовавшихся за счет 
искусственного завышения экспортных цен и др. 
[21] Однако данные вопросы должны решаться 
в рамках соответствующих отраслей законодатель-
ства —  налогового, о противодействии отмыванию 
денежных средств, полученных преступным пу-
тем. Зарубежные юрисдикции также вынуждены 
бороться с отмыванием денег, основанном на 
торговле, которое заключается в том, чтобы скры-
вать доходы от преступлений и маскировать их 
под законно полученные средства, которые в дей-
ствительности связаны с терроризмом и другой 
преступной деятельностью. Методы отмывания 
денежных средств варьируются от простого мо-
шенничества, такого как искажение цен, коли-
чества или качества товаров в счете-фактуре, до 
сложных сетей торговых и финансовых операций 
[22]. Ключевыми механизмами борьбы с отмыва-
нием денежных средств в международной торговле 
является эффективное выявление подозрительных 
сделок, кооперация между таможенными орга-
нами и подразделениями финансовой разведки 
и международный обмен.

Федеральный закон «О валютном регулирова-
нии и валютном контроле» также устанавлива-
ет ограничения по использованию зарубежных 
счетов резидентами [23]. Установлен закрытый 
перечень разрешенных операций по зачислению 
денежных средств на зарубежные счета россий-
ских резидентов: 6 разрешенных операций для 
всех категорий резидентов, 12 операций —  для 
физических лиц, 4 из которых допустимо совер-

шать только в отношении счетов в странах ОЭСР 
или ФАТФ, и всего 5 операций —  для юридических 
лиц. Например, физическим лицам разрешено 
зачислить деньги на зарубежный счет в странах 
ОЭСР или ФАТФ в результате продажи ценных бу-
маг на 21 бирже в соответствии с установленным 
списком (на Итальянской, Шанхайской, Испанской 
и других биржах), а на других биржах (например, 
на Ирландской) —  запрещено.

Минфин также предлагает расширить перечень 
допустимых операций, включив в него зачисление 
денежных средств, выплачиваемых в силу требо-
ваний зарубежного законодательства, минуя счета 
в уполномоченных банках, в виде выигрышей от 
участия в лотереях, тотализаторах и иных играх 
на территории иностранного государства. Но за-
числение грантов на зарубежные счета включать 
в список разрешенных операций не планируется. 
При этом у органов валютного контроля есть дей-
ственные механизмы контроля за соблюдением 
ограничений по зарубежным счетам.

Резиденты обязаны уведомлять о зарубежных 
счетах и регулярно предоставлять отчетность по 
ним (физические лица —  ежегодно, юридические —  
ежеквартально). Но на практике уведомляют о сво-
их зарубежных счетах и подают по ним отчетность 
резиденты, которые чаще всего не имеют своей 
целью нарушать действующее законодательст-
во. Принимая решение уведомить о своем счете, 
резидент осознанно выходит из «серой» зоны. 
Узнать о зарубежных счетах российских валютных 
резидентов до начала полномасштабного авто-
матического обмена финансовой информацией 
в рамках ОЭСР практически невозможно [24].

В письме от 16.07.2017 № ЗН-3–17/5523@ на-
логовая служба подтвердила позицию, что не-
подача уведомления об открытии счета за рубе-
жом и непредставление отчета по нему влечет не 
только ответственность за нарушение порядка 
предоставления уведомлений и отчетности, но 
и приводит к признанию всех операций, совер-
шенных по таким счетам, незаконными. Штраф за 
незаконные операции —  от 75 до 100% от суммы 
операции. В зарубежных юрисдикциях (например, 
в Испании, Франции, США) также установлено 
требование об уведомлении о счете в зарубежном 
банке. Но применяется оно в отношении налого-
вых резидентов, а не валютных. И нет подобных 
ограничений по зарубежным счетам.

Минфин предлагает освободить резидентов от 
обязанности предоставлять отчетность по зару-
бежному счету, если он открыт в странах —  членах 
ФАТФ и ОЭСР и страна присоединилась к CRS 
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MCAA при условии, что общая сумма средств, за-
численных на счет за отчетный год, не превышает 
600 тыс. руб. либо остаток денежных средств на 
конец отчетного года не превышает 600 тыс. руб., 
если в течение года не было зачислений. В но-
вом законопроекте, подготовленном Минфином, 
в отношении зарубежных счетов также установ-
лено, что операции, которые были разрешены 
резидентам —  физическим лицам в отношении 
счетов в странах —  членах ФАТФ и ОЭСР, будут 
разрешены только в случае, если страна присое-
динилась к CRS MCAA или имеет с Россией иной 
международный договор, предусматривающий 
автоматический обмен финансовой информацией. 
Но, например, США не являются участниками 
CRS MCAA, а с некоторыми странами —  членами 
ОЭСР и ФАТФ еще не достигнуты договоренности 
об автоматическом обмене (например, с Канадой, 
Израилем), а других договоров, предусматрива-
ющих автоматический обмен на международном 
уровне, Россией с такими странами заключено 
не было. Это значит, что перечень разрешенных 
операций в отношении таких стран сократится, 
если законопроект будет принят.

Несмотря на общую тенденцию либерализации 
валютного законодательства, наблюдаются и от-
дельные примеры ужесточения норм валютного 
регулирования. В ноября 2017 г. был принят закон, 
предусматривающий поправки к Федеральному 
закону «О валютном регулировании и валютном 
контроле» и КоАП РФ, который предоставил упол-
номоченным банкам возможность отказывать 
своим клиентам в проведении валютных операций, 
если они противоречат требованиям валютного 
законодательства (запрет на совершение валютных 
операций между резидентами, закрытый перечень 
разрешенных операций для зачисления денежных 
средств на зарубежные счета резидентов), а также 
в случае непредставления документов, представ-
ления недостоверных либо не соответствующих 
установленным требованиям документов. Ранее 
отказ в проведении операций клиентов дейст-
вовал только в отношении подозрения на случаи 
отмывания денежных средств, полученных пре-
ступным путем, и финансирования терроризма. 
Также законом были конкретизированы требова-
ния к предоставлению валютными резидентами 
уполномоченным банкам информации в отноше-
нии указания точных сроков получения выручки 
по контрактам и сроков исполнения обязательств 
нерезидентами по внешнеторговым контрактам 
в счет осуществленных резидентами авансовых 
платежей и сроках их возврата в соответствии 

с контрактами. Ранее речь шла об ожидаемых 
сроках.

Сложившаяся в России система валютного регу-
лирования и валютного контроля очень громозд-
кая. Органами валютного контроля являются Банк 
России, а также федеральные таможенные и на-
логовые службы, которые получили полномочия 
органов валютного контроля в связи с ликвида-
ций в 2016 г. Росфиннадзора. Агентами валют-
ного контроля являются уполномоченные банки 
и Внешэкономбанк. Органы валютного контроля 
(в отличие от агентов) имеют право выдавать пред-
писания об устранении выявленных нарушений 
в валютной сфере, привлекать к ответственности 
за нарушения актов валютного законодательства 
и актов органов валютного регулирования. Важную 
роль в выработке официальной позиции в отно-
шении валютного контроля, как было показано 
выше, играет Минфин. Вместе с тем законода-
тельно Министерство финансов не признается ни 
органом валютного регулирования, ни органом 
валютного контроля, хотя и является федеральным 
органом исполнительной власти, осуществляющим 
функции по выработке государственной политики 
и нормативно-правовому регулированию в сфере 
валютной деятельности [25].

Центром стратегических разработок (ЦСР) и ав-
торами данной статьи в 2018 г. было предложено 
осуществить либерализацию валютного регули-
рования и контроля. Реформа валютного регули-
рования должна сопровождаться комплексом мер, 
повышением эффективности законодательства 
в сфере противодействия отмыванию денежных 
средств. Реформа предполагает устранение клю-
чевых барьеров —  требования репатриации и ог-
раничений по зарубежным счетам.

Невозвращение денежных средств по внешне-
торговым сделкам представляет общественную 
опасность, только если это связано с прикрытием 
экономических преступлений, когда отсутствует 
или не соответствует действительности внеш-
неэкономическая сделка, на которую ссылается 
резидент. Задача противодействия отмыванию 
денежных средств в международной торговле обо-
значена в качестве серьезной угрозы Группой раз-
работки финансовых мер по борьбе с отмыванием 
денег (ФАТФ) 9. Требование репатриации должно 
быть отменено при условии установления правил 
мониторинга исполнения внешнеэкономических 
сделок в законодательстве о противодействии 

9 FATF Typologies Report on Trade-based Money Laundering, 
2006.
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отмыванию денежных средств. Расширение ин-
формационного обмена на фоне сотрудничества 
с прозрачными юрисдикциями обеспечит еще 
большее снижение рисков вывода капитала [26]. 
Также необходимо развивать информационное 
взаимодействие таможенных органов и подраз-
делений финансовой разведки внутри страны, со-
вершенствовать информационное взаимодействие 
таможенных органов и подразделений финансовой 
разведки на международном уровне. Нормы об 
уведомлении и отчетности по зарубежным сче-
там должны быть перенесены в НК РФ для целей 
налогового контроля (для налоговых резидентов). 
Впоследствии представляется возможным отме-
нить и требование подачи отчетности лицами, 
счета которых находятся в странах, с которыми 
у РФ осуществляется автоматический обмен ин-
формацией в соответствии с CRS MCAA.

ЗАК ЛЮЧЕНИЕ
Таким образом, анализ сложившейся в России 
системы валютного регулирования показал, что 
она не обеспечивает достижения целей, изло-
женных в Федеральном законе «О валютном 
регулировании и валютном контроле», но при 
этом создает существенные ограничения для 
валютных резидентов —  российских компаний 
и граждан РФ. Реформа валютного регулирова-
ния, предложенная ЦСР, позволит отменить Фе-
деральный закон «О валютном регулировании 
и валютном контроле» с учетом усиления аль-
тернативных механизмов контроля за трансгра-
ничным движением средств (за счет развития 
международного налогового обмена и совершен-
ствования механизмов противодействия легали-
зации преступных доходов) и переноса понятий-
ного аппарата закона в другое законодательство.
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АННОТАЦИЯ

Авторами статьи выдвинута и последовательно доказана гипотеза о том, что изменения структуры международной 
торговли (развитие электронной коммерции, активное внедрение электронных трансграничных платежей), ее пра-
вового регулирования [действие Соглашения об упрощении торговли Всемирной торговой организации (ВТО) и Ра-
мочного соглашения о безбумажной трансграничной торговле, вступление в силу Таможенного кодекса Евразийско-
го экономического союза (ЕАЭС)] предопределяет необходимость изменений в парадигме контрольно-надзорной 
деятельности в сфере начисления, уплаты и взыскания таможенных платежей. Обоснован вывод об эффективности 
внедряемых Федеральной таможенной службой (ФТС) и Федеральной налоговой службой (ФНС) России инструмен-
тов (электронной прослеживаемости товаров; электронном информационном взаимодействии налоговых и тамо-
женных органов; функционировании интегрированного информационного ресурса об участниках внешнеэконо-
мической деятельности (ВЭД); представлены результаты анализа экономического эффекта изменений в правовом 
регулировании начисления, уплаты, взыскания таможенных платежей в ЕАЭС, выражающегося в росте доначислен-
ных и довзысканных сумм. На основе анализа системы таможенно-тарифного регулирования, динамики ставок Еди-
ного таможенного тарифа ЕАЭС, правоприменительной практики в исследуемой сфере авторами сформулированы 
области риска, которые включают отсутствие единообразной практики применения таможенного законодательства 
и сильнейшее влияние права ВТО. Сформулированы перспективные направления повышения эффективности пра-
вового регулирования и администрирования исчисления, уплаты и взыскания таможенных платежей. Среди них: усо-
вершенствование единого механизма таможенного и налогового администрирования, а также валютного контроля, 
основанных на использовании совместных баз данных и передовых информационных технологиях; имплементация 
международных стандартов, разработанных под эгидой Всемирной таможенной организации; существование пред-
посылок для возможности перехода к уплате ввозной таможенной пошлины и налогов после выпуска товаров для 
законопослушного бизнеса; перераспределение функций таможенных и налоговых органов (таможенные органы, 
как и ранее, будут контролировать уплату ввозной таможенной пошлины, при этом налоговым органам могут быть 
переданы полномочия по контролю уплаты косвенных налогов при ввозе товаров).
Ключевые слова: таможенные платежи; таможенные органы; налоговые органы; прослеживаемость товаров; инфор-
мационный обмен; таможенное регулирование; таможенное администрирование; таможенные тарифы; Евразий-
ский экономический союз
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abStRaCt
The authors put forward and consistently proved the hypothesis that changes in the structure of international trade 
(the development of electronic commerce, the active implementation of electronic cross-border payments), its legal 
regulation (the WTO Agreement on Trade Facilitation and the Framework Agreement on Paperless Cross-Border 
Trade, the entry into force of the Customs Code of the Eurasian Customs union) determine the need for changes 
in the paradigm of control and supervision activities in the sphere of charging, paying and collecting customs 
payments. We concluded that the tools introduced by the Federal Customs Service and the Federal Tax Service 
(electronic tracking of goods, electronic information exchange between tax and customs authorities, integrated 
information resource on international trade operators) are effective. The authors also present the results of the 
analysis of the economic effect of changes in the legal regulation of the accrual, payment, collection of customs 
payments, expressed in the growth of additional accrued and additional collected payments. Based on the analysis 
of the system of customs and tariff regulation, of the dynamics of the rates of the unified Customs Tariff of the 
EEu, and of the law enforcement practices, the authors formulated areas of risk that include the lack of uniform 
application of customs legislation and the strong influence of WTO law. The research carried out by the authors 
made it possible to forecast directions for improving the legal regulation and administration of the charging, 
paying and collecting customs payments. It includes: improving the unified mechanism of customs and tax 
administration, as well as foreign currency control based on the creation and application of integrated information 
technologies; implementation of international standards developed under the World Customs Organization; the 
existence of prerequisites for the possibility of payment of import customs duties and taxes after the release of 
goods for conscientious operators; redistribution of functions of customs and tax authorities (leaving control 
over the payment of import customs duty in the competence of customs authorities, with the possible transfer of 
control over the payment of indirect taxes (VAT and excise) payable in respect of imported goods).
Keywords: customs payments; customs authorities; tax authorities; traceability of goods; information exchange; 
customs regulation; customs administration; customs tariffs; Eurasian Economic union
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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность исследования вопросов правового 
регулирования и администрирования исчисления, 
уплаты и взыскания таможенных платежей пред-
определена следующими факторами:

• с 1 января 2018 г. вступил в силу Таможенный 
кодекс ЕАЭС;

• 19 июня 2018 г. принята в первом чтении новая 
редакция Федерального закона «О таможенном 
регулировании в Российской Федерации»;

• постоянно реформируется контрольно-надзор-
ная деятельность, в частности внедряется система 
прослеживаемости товаров;

• развиваются институты цифровой экономи-
ки и новой парадигмы функционирования конт-
ролирующих органов в зарубежных странах, в Ев-
разийском экономическом союзе и в Российской 
Федерации;

• в ЕАЭС действует Соглашение ВТО от 2013 г. об 
упрощении торговли, устанавливающее междуна-
родные стандарты уплаты таможенных платежей;

• активно внедряются новые технологии в ВЭД 
(электронные таможенные платежи, электронные 
внешнеэкономические контракты) и в деятельность 
контролирующих органов («цифровая таможня», 
«единое окно», анализ больших данных в тамо-
женных целях, использование облачных сервисов 
в целях выбора объекта контроля уплаты таможен-
ных платежей).

Указанные факторы существенно влияют на раз-
витие системы правового регулирования таможен-
ных платежей и, как следствие, на наполняемость 
федерального бюджета России.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Различным аспектам администрирования, начи-
сления, уплаты, взыскания таможенных плате-
жей посвящены научные труды в области права 
и экономики. Большое число научных публика-
ций посвящено исследованию вопросов наполне-
ния государственного бюджета за счет таможен-
ных платежей. Так, Д. А. Слепова и Е. В. Чуйкова 
рассматривают таможенные платежи, исчисляе-
мые таможенными представителями, в качестве 
источника наполнения федерального бюджета 
[1]. И. В. Гомон, М. В. Непарко, Н. И. Решетова от-
мечают, что таможенные платежи выступают ос-
новой формирования федерального бюджета [2]. 
Их мнение разделяют Ю. А. Маркарьян, Е. И. Шев-
ченко, В. В. Улида [3]. В этой связи Э. П. Купринов 
и Ю. А. Тютюненко отмечают, что подобная по-
становка вопроса позволяет говорить о слабости 
российской экономики [4]. Ряд ученых в связи со 

сказанным выше предлагает рассматривать тамо-
женные платежи как фактор развития экономи-
ческого потенциала России [5] и внешнеторговой 
деятельности [6].

Еще одним направлением научной мысли в рам-
ках исследования вопросов природы таможенных 
платежей выступает их связь с налогами и иными 
платежами. Так, К. А. Крохин отстаивает последова-
тельную позицию о самостоятельной природе та-
моженных платежей, отличной от налогов и сборов 
ввиду наличия в них «иностранного элемента» [7]. 
В. В. Зозуля, напротив, полагает, что таможенные 
платежи и налоги —  явления одной фискальной 
природы и разделение их ведет к избыточному 
правовому регулированию [8].

Ряд исследований посвящен вопросам прогно-
зирования сбора таможенных платежей и оценки 
сопутствующих финансовых рисков. А. Н. Гетман 
предлагает с помощью специального програм-
много обеспечения производить планирование 
поступления таможенных платежей на уровне 
регионального таможенного управления на осно-
вании оценки распределения вероятности первого 
перехода [9].

Помимо теоретических, авторами рассматрива-
ются и практические аспекты начисления и уплаты 
таможенных платежей и налогов во внешнеэко-
номической деятельности, практика по которым 
крайне противоречива, что отмечает в своей статье 
Н. А. Парасоцкая [10].

С точки зрения юридических наук таможенные 
платежи были рассмотрены в разрезе формирова-
ния правового режима их распределения в контек-
сте двухуровневой системы регулирования в ЕАЭС 
[11] и международного межбюджетного трансферта 
[12]. А. А. Бельтюкова применила метод сравнитель-
ного правоведения для анализа законодательства 
государств —  членов Евразийского экономиче-
ского союза, регулирующего уплату таможенных 
платежей [14].

Представленные результаты краткого анализа 
научных источников, посвященных различным 
аспектам таможенных платежей, позволяют прий-
ти к выводу о том, что в фокусе внимания ученых 
остаются отдельные аспекты данной проблематики, 
касающиеся обеспечения наполняемости государст-
венного бюджета, инструментов развития экономи-
ки посредством варьирования ставки таможенных 
платежей. С точки зрения права институт тамо-
женных платежей в проанализированных трудах 
видится как важнейший в сфере таможенного дела, 
включающий в себя элементы предмета финансово-
го, таможенного, административного и уголовного 
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права (в части мер юридической ответственности 
за неуплату таможенных платежей).

В зарубежных научных источниках, в отличие 
от научных работ ЕАЭС, практически отсутствует 
дискурс о таможенных платежах в разрезе напол-
нения государственного бюджета. Актуальными для 
специалистов в области таможенного и финансового 
права зарубежных государств являются вопросы 
реализации таможенной политики посредством 
установления различных ставок таможенных пла-
тежей [15]. К. Морини и П. Костакурта отмечают, что 
если таможенная политика направлена на упроще-
ние торговли, то это не предопределяет негатив-
ную динамику поступления таможенных платежей 
[16]. Ведущий специалист по вопросам упрощения 
международной торговли Э. Гринжер в своих иссле-
дованиях показывает, что собираемость таможен-
ных платежей выше в тех государствах, которые 
внедряют различные таможенные упрощения для 
законопослушных торговых операторов [17]. Л. Лиу 
и Ч. Юи отмечают, что некачественное таможен-
ное администрирование, в том числе неудобные 
процедуры по уплате таможенных платежей, ве-
дут к оптимизации международными торговыми 
операторами внешнеэкономической деятельности 
за счет получения статуса уполномоченных эконо-

мических операторов [18]. Профессор Л. Геллерт 
в своих работах раскрывает особенности одного 
из наиболее эффективных способов повышения 
собираемости таможенных платежей —  системы 
посттаможенного аудита [19].

Один из ведущих специалистов в области 
Международного таможенного права профессор 
М. Вольфганг, проведя ретроспективный анализ 
таможенного законодательства ЕС, отмечает, что 
институт таможенных платежей остается практиче-
ски неизменным на протяжении последних 30 лет, 
что позволяет обеспечивать предсказуемые правила 
таможенной очистки для торговых операторов в ЕС 
и государствах-партнерах [20].

Ч-Р Хан и Р. МакГуран подчеркивают роль между-
народных стандартов, разработанных Организацией 
экономического сотрудничества и развития, «Боль-
шой двадцаткой» (G20) Всемирной таможенной 
организации в совершенствовании администриро-
вания уплаты таможенных платежей посредством 
использования автоматического обмена налоговой 
информацией [21].

М. Мейнтцер предпринял попытку оценить объ-
емы неуплаченных таможенных платежей в так 
называемой серой зоне торговли ЕС с третьими 
странами. По мнению ученого, эффективным сред-

Таблица 1 / Table 1
Доходы федерального бюджета в разрезе основных видов доходов в 2013–2017 гг. /  

Structure of the revenues of the federal budget in 2013–2017, % *

Вид доходов / type of revenue
Год / Year

2013 2014 2015 2016 2017 2017 (млрд руб.)

Налоговые / Taxation 54,3 54,6 62,9 64,9

Налог на прибыль / Profit tax 2,7 2,9 3,6 3,6 762,4

Налог на добавленную стоимость 
(НДС) / VAT

27,2 18,6 21,8 39,1 2067,2

Налог на добычу полезных 
ископаемых (НДПИ) / Tax on 
extraction of mineral resources

19,5 19,9 23,3 21,4

Неналоговые / Non-tax 45,4 44,6 35,2 34

Таможенные пошлины / Customs 
duty

36,4 36,5 24,4 19,5

Ввозные / import customs duty 5,3 4,5 4,1 4,2 43 583,2

Вывозные / export customs duty 31,2 32,0 20,4 15,3 54,4

Источник / Source: составлено авторами / authors’ calculations.
* Денежные средства, поступающие в безвозмездном и безвозвратном порядке в соответствии с действующей классификацией 
и существующим законодательством. uRL: http://datamarts.roskazna.ru/razdely/dohody/dohody-osnovnye-vidy/?paramPeriod=2016 
(дата обращения: 05.08.2018).
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ством борьбы с уклонением от уплаты таможенных 
платежей как в ЕС, так и в иных интеграционных 
объединениях может стать автоматический обмен 
налоговой информацией, позволяющий сопостав-
лять данные из разных стран. Таким образом, про-
веденный краткий анализ зарубежных научных 
источников, раскрывающих различные аспекты 
администрирования таможенных платежей, по-
зволяет сформулировать вывод о том, что наиболее 
разработанными с научной точки зрения являются 
вопросы борьбы с уклонением от уплаты обяза-
тельных платежей, основанной на международных 
стандартах. Учеными разработаны научно обосно-
ванные подходы к совершенствованию таможен-
ного администрирования посредством поощрения 
добросовестных участников ВЭД и проведения 
посттаможенного аудита в отношении торговых 
операторов, заподозренных в неуплате таможен-
ных платежей.

АНАЛИЗ ДИНАМИКИ ПОСТУПЛЕНИЯ 
ТАМОЖЕННЫХ ПЛАТЕЖЕЙ

За последние пять лет наблюдается устойчивый 
рост налоговых доходов. В табл. 1 представлена 
динамика доли таможенных платежей в доходной 
части федерального бюджета России за последние 
4 года. Представленные данные свидетельствуют 
о резком снижении доли таможенных пошлин 
в структуре доходной части.

В 2014 г. 597,0 млрд руб. составил размер нефте-
газовых доходов, перечисленных в федеральный 
бюджет таможенными органами, что на 14% боль-
ше, чем в 2013 г. По данным ФТС России, из общей 
суммы администрируемых таможенных платежей, 
перечисленных в федеральный бюджет, в 2015 г. 
на вывозные таможенные пошлины приходится 
2780,4 млрд рублей (56%), на налог на добавленную 
стоимость (НДС) —  1643,5 млрд руб. (33%), на ввоз-
ные таможенные пошлины —  484,2 млрд руб. (10%). 
При этом общее снижение поступлений доходов 
обусловлено снижением на 40,6% поступлений вы-
возной таможенной пошлины в отношении нефти 
сырой и нефтепродуктов, что отражает действие 
введенного в 2015 г. «большого налогового манев-
ра» 1. Отрицательная динамика поступлений детер-
минирована уменьшением поступлений (в част-
ности, собранных в виде вывозной таможенной 
пошлины средств на 26,1%).

1 Ежегодный сборник «Таможенная служба Российской 
Федерации». 2014, 2015, 2016, 2017 гг. URL: http://www.
customs.ru/index.php?option=com_content&view=article&id
=7995&Itemid=1845 (дата обращения: 30.07.2018).

2016 г. был отмечен переменой структуры ад-
министрируемых таможенными органами доходов 
в сторону увеличения доли таможенных платежей, 
уплачиваемых при ввозе товаров (2 316,9 млрд руб.). 
Данный показатель вырос на 6,1% по сравнению 
с 2015 г., что свидетельствует о превышении по-
ступлений от экспорта.

В 2017 г. размер перечисленных в федеральный 
бюджет платежей, администрируемых таможен-
ными органами, превысил прогнозный уровень 
на 2,8% и составил 4,6 трлн руб., из которых 43% 
приходятся на импортную составляющую, 54,4% —  
на экспортную составляющую 2.

1,4 трлн руб. (что соответствует 60% прироста 
поступлений) составляют ненефтегазовые доходы: 
НДС —  2,6 трлн руб. (на 12,3%, или 285 млрд руб. 
больше); акцизы —  1,3 трлн руб. (на 18,4%, или 195,4 
млрд руб. больше); налог на прибыль —  2,9 трлн руб. 
(на 18,8%, или 451,3 млрд руб. больше). При этом 
в 2017 г. нефтегазовые доходы составили 5971,9 
млрд руб., а ненефтегазовые —  9117 млрд руб.

По данным ФТС России, за январь —  июнь 
2018 г. сумма администрируемых таможенны-
ми органами доходов федерального бюджета 
достигла 2627,26 млрд руб.

Анализ данных, представленных в табл. 1, позво-
ляет сформулировать ряд выводов в части динамики 
доходов федерального бюджета:

1.  Доля таможенных пошлин в структуре дохо-
дов сокращается.

2.  Заметен эффект от реализации «большого 
налогового маневра».

3.  Происходит постепенное сокращение нена-
логовых доходов.

На формирование доходной части федерального 
бюджета существенное влияние оказывает «большой 
налоговый маневр», о котором уже упоминалось и це-
лью которого является повышения глубины переработ-
ки нефти в России с учетом изменения баланса между 
экспортными таможенными пошлинами и НДПИ 3.

Основные параметры «большого налогового 
маневра» можно описать следующим образом:

1) предельная ставка экспортной пошлины на 
нефть в 2014 г. уменьшена с 59% базового показа-
теля до 30% в 2017 г.;

2 О перечислении средств в федеральный бюджет. URL: http://
www.customs.ru/index.php?option=com_content&view=art
icle&id=26020:2017–12–04–09–42–35&catid=40:2011–01–
24–15–02–45&Itemid=2094&Itemid=1835 (дата обращения: 
30.07.2018).
3 Развитие солнечной энергетики. Энергетический бюл-
летень. 2017. № 44. URL: http://ac.gov.ru/files/publication/a/ 
14632.pdf (дата обращения: 05.08.2018).
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2) базовая ставка налога на добычу полезных 
ископаемых (в частности на нефть) увеличилась 
в 2014 г. с 493 руб. за т до 919 руб. в 2017 г.;

3) повышение ставки экспортной пошлины на 
различные нефтепродукты;

4) уменьшение величины акцизов на такой вид 
товаров, как моторные топлива.

Проанализируем особенности реализации ука-
занного налогового маневра. Уменьшение цены 
на нефть сопровождается быстрым снижением 
экспортной пошлины, при этом налог на добычу по-
лезных ископаемых снижается более умеренными 
темпами. Итогом становится ситуация, при которой 
при невысоких ценах на нефть (в диапазоне от 40 
до 60 долл. США за баррель) реализация «большого 
налогового маневра» обеспечивает относительный 
рост доходной части бюджета, «причем не только 
по сравнению с условиями 2014 г., но и в сопостав-
лении с условиями 100-процентной пошлины на 
мазут» 4.

Значение маневра велико и для бюджета, и для 
производителей нефти, и для потребителей не-
фтепродуктов на внутреннем рынке, поскольку 
реформа обеспечивает адаптацию к значительному 
уменьшению величины мировых цен на нефть.

Однако значение для наполнения федерального 
бюджета за счет таможенных платежей имеет не 
только само перечисление денежных средств, но 
и эффективное их администрирование. За послед-
ние несколько лет в исследуемой сфере был принят 
ряд правовых и организационных мер.

НОВЕЛЛЫ ПРАВОВОГО 
РЕГУЛИРОВАНИЯ ТАМОЖЕННОГО 

И НАЛОГОВОГО 
АДМИНИСТРИРОВАНИЯ

1.1. Использование теневых схем при уплате та-
моженных платежей, акцизов на алкогольную, 
табачную продукцию и горюче-смазочные ма-
териалы предопределило создание целостного 
механизма администрирования таможенных, на-
логовых, и иных фискальных платежей. Указан-
ная новелла была закреплена в Указе Президента 
России от 15.01.2016 № 12 «Вопросы Министерст-
ва финансов Российской Федерации». На основа-
нии Указа Министерство финансов РФ наделено 
полномочиями по выработке и реализации госу-
дарственной политики и нормативно-правовому 
регулированию в сфере таможенного дела. При 

4 Трунин И. Кто выигрывает от налогового маневра. URL: 
https://www.rbc.ru/opinions/economics/05/02/2015/54d2617
c9a79470ed51aa22e (дата обращения: 05.08.2018).

этом Федеральная таможенная служба перестала 
напрямую подчиняться Правительству РФ и пере-
шла в ведение Министерства финансов РФ.

1.2. Для претворения в жизнь упомянутых в на-
званных документах целей был создан специаль-
ный орган —  Рабочая группа по формированию 
единого механизма администрирования тамо-
женных и налоговых платежей в соответствии 
с приказом Минфина России от 27.01. 2016 № 27. 
На основании приказа ФТС России от 05.09.2016 
№ 1703 вступило в силу Положение об экспер-
тной группе по созданию единого механизма 
таможенного и налогового администрирования 
для проведения научно-исследовательской ра-
боты «Разработка проекта единого механизма 
таможенного и налогового администрирования, 
а также валютного контроля, основанного на со-
здании и применении интегрированных инфор-
мационно-телекоммуникационных технологий 
федеральных органов исполнительной власти, 
подведомственных Министерству финансов Рос-
сийской Федерации» 5.

1.3. Представляет интерес предложение руково-
дителя Федеральной налоговой службы М. В. Ми-
шустина о создании интегрированного ресурса 
данных об участниках ВЭД с точки зрения их та-
моженной и налоговой репутации с возможно-
стью автоматической оценки рисков нарушения 
ими законодательства. Далее предполагается, что 
«модули налоговых и таможенных рисков будут 
интегрированы в автоматизированную систему 
контроля НДС» 6. Подобные меры создадут условия 
для сквозного контроля достоверной таможенной 
стоимости товара, факта уплаты налогов и таможен-
ных платежей от ввоза на таможенную территорию 
до реализации товара.

С точки зрения руководства ФТС России как 
основного органа по администрированию плате-
жей в доходную часть федерального бюджета реа-
лизация предложений ФНС России «предполагает 
интеграцию информационных ресурсов (только 
у таможенных органов их 80) 7, сопряжение систем 
управления рисками, координацию действий по 
категорированию объектов предпринимательской 

5 Официальные письма Министерства финансов России. 
URL: https://www.minfin.ru/ru/document/? TYPE_ID_4=6 
(дата обращения: 30.07.2017).
6 Глава ФНС России Михаил Мишустин подвел итоги ра-
боты налоговых органов за 2017  год. URL: https://www.
nalog.ru/rn77/news/activities_fts/7255441/ (дата обращения: 
05.08.2018).
7 Глава ФНС России выступил в рамках «правительственно-
го часа». URL: http://www.council.gov.ru/events/news/72365/ 
(дата обращения: 30.07.2017).
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деятельности, внедрение механизмов прослежи-
ваемости товаров и сквозного контроля, а также 
совместные и скоординированные проверочные 
мероприятия, особенно по контролю после вы-
пуска товаров» 8.

В 2017 г. реализация приведенных предло-
жений руководства ФТС России и ФНС России 
позволила добиться увеличения эффективности 
проверочных мероприятий в два раз практически 
по всем показателям (по сравнению с показателя-
ми 2016 г.). По сообщению ФТС России, величина 
доначисленных таможенных платежей по резуль-
татам проверочных мероприятий достигла 20,5%. 
Отмечается значительное увеличение (на 59% по 
сравнению с 2016 г.) взысканных таможенных 
платежей, пеней, штрафов. Кроме того, выяв-
лен рост количества дел об административных 
правонарушениях (1280 шт.) и уголовных дел 
(770 шт.). Одним из успешных примеров про-
ведения совместных проверочных мероприя-
тий налоговыми и таможенными органами стал 
контроль производства и реализации электрон-
ной и бытовой техники. Комплексный контроль 
ожидает фармацевтические товары и автомо-
бильные запчасти. Проведенный анализ данных 
ФТС России позволяет прийти к следующему 
выводу: уменьшение количества таможенных 
проверок с использованием нового инструмен-
тария на 14% повлекло за собой увеличение их 
результативности до 87%.

Приведенная положительная динамика про-
должилась в первом полугодии 2018 г. в соответ-
ствии с данными ФТС России о сотрудничестве 
налоговых органов и подразделений таможенного 
контроля после выпуска товаров в ходе скоорди-
нированных контрольных мероприятий. Всего 
за данный период прошло 304 проверочных ме-
роприятия (за первое полугодие 2017 г. — 345). 
Сумма доначисленных таможенных платежей, 
пеней и штрафов достигла 2,1 млрд руб. (за пе-
риод январь —  июнь 2017 г. —  около 1,1 млрд 
руб). Было произведено взыскание 943 млн руб. 
(за аналогичный период 2017 г. — 560 млн руб.). 
Результатом совместных проверочных меропри-
ятий таможенных и налоговых органов также 
стало возбуждение 383 дел об административ-
ном правонарушении (АП) и 26 уголовных дел 
(в 2017 г. с января по июнь —  622 и 38 дел соот-
ветственно).

8 В. Путин провел совещание с представителями экономи-
ческого блока Правительства. URL: http://www.kremlin.ru/
events/president/news/53145. (дата обращения: 30.07.2017).

Коллегия ФТС России 2 марта 2018 г. подчер-
кнула, что таможенные органы успешно развива-
ют взаимодействие с налоговыми органами при 
проведении проверок по линии информационного 
обмена. ФТС России передает сведения из своих 
баз данных о таможенных декларациях, паспортах 
сделки, поступлении денежных средств; сведения 
о фирмах-однодневках; сведения о проводимых 
таможенными органами проверках. В свою очередь, 
налоговые органы передают ФТС России информа-
цию о нарушителях законодательства, о проводи-
мых проверках, а также из информационных банков 
данных налоговой службы (из реестров ЕГРЮЛ, 
ЕГРИП, ЕГРП) 9.

Коллегия ФТС России отметила, что для обес-
печения сквозного контроля товаров, переме-
щенных через таможенную границу, необходимо 
исключить «точки разрыва» в цепочке докумен-
тов. В частности, следует определить форму учета 
товаров при специальных налоговых режимах, 
где налогоплательщик вправе не оформлять счет-
фактуру.

При этом необходимо отметить, что тамо-
женный контроль, осуществляемый ФТС России, 
получил наибольшее количество баллов среди 
47 видов контроля (надзора), которые участвовали 
в оценке, проведенной в 2017 г. Аналитическим 
центром при Правительстве Российской Федера-
ции совместно с НИУ «Высшая школа экономики».

ФТС России набрала 465 баллов из 1000 воз-
можных —  максимальный показатель среди фе-
деральных органов исполнительной власти, уча-
ствующих в реформе контрольной и надзорной 
деятельности.

Одним из ключевых показателей реформы 
контрольной и надзорной деятельности, осу-
ществляемой с конца 2016 г. Правительством 
Российской Федерации, является индекс качест-
ва администрирования контрольно-надзорных 
функций. ФТС России входит в состав 12 конт-
рольно-надзорных органов —  участников этой 
приоритетной программы 10.

9 Электронную таможню и взаимодействие с налоговыми 
органами обсудила коллегия ФТС России. URL: http://www.
customs.ru/index.php?option=com_content&view=article&
id=26009:2017–11–30–11–45–55&catid=40:2011–01–24–
15–02–45&Itemid=2094&Itemid=1835 (дата обращения: 
30.07.2017).
10 ФТС России заняла первое место по качеству админи-
стрирования контрольно-надзорных функций. URL: http://
www.customs.ru/index.php?option=com_content&view=art
icle&id=26074:2017–12–18–12–45–40&catid=40:2011–01–
24–15–02–45&Itemid=2094&Itemid=1835 (дата обращения: 
30.07.2017).
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Индекс учитывает 57 показателей по пяти 
направлениям: «Умный контроль», «Прозрачный 
и понятный контроль», «Снижение затрат для 
бизнеса», «Снижение затрат для государства» 
и «Профессиональные инспектора». Он отражает 
эффективность работы контрольно-надзорных 
органов по организации и осуществлению госу-
дарственного контроля, в том числе по исполь-
зованию трудовых, материальных и финансовых 
ресурсов 11.

1.4. 12 августа 2016 г. вступило в силу поста-
новление Правительства Российской Федерации 
от 11.08.2016 № 787, в соответствии с которым 
начался пилотный проект маркировки товаров 
контрольными (идентификационными) знаками, 
который коснулся предметов одежды, принад-
лежностей к одежде и прочих изделий из нату-
рального меха. Создание системы маркировки 
обеспечит легальность ввоза и производства то-
варов на таможенной территории ЕАЭС, а также 
упростит контроль при их обороте. Ведется работа 
по расширению системы маркирования товаров 
в отношении табачной продукции.

Анализ проводимых таможенными и налого-
выми органами организационных мероприятий 
предопределяет вывод о том, что суть ключевых 
изменений в администрировании таможенных 
платежей заключается в переносе акцентов та-
моженного контроля с этапа ввоза на этап после 
выпуска товаров в свободное обращение, совер-
шенствовании подходов к организации контроля 
деятельности законопослушных участников ВЭД, 
реализации алгоритма мониторинга показате-
лей их деятельности, автоматизации процессов 
планирования проверочных мероприятий.

Решение указанных выше проблем видится 
в принятии концепции на период 2018–2020 гг., 
согласно которой основными целями повышения 
эффективности таможенного контроля после 
выпуска товаров являются:

1) развитие механизма прослеживаемости 
товаров от таможенной границы ЕАЭС до эта-
па их реализации, а также развитие института 
маркировки товаров в целях предотвращения 
уклонения от уплаты таможенных платежей. При 
этом акцент контрольных мероприятий должен 
быть смещен на лиц, занимающихся на террито-
рии Российской Федерации оптовой и розничной 
торговлей ввезенными товарами;

11 В. Путин провел совещание с представителями экономи-
ческого блока Правительства. URL: http://www.kremlin.ru/
events/president/news/53145 (дата обращения: 30.07.2018).

2) повышение эффективности межведомст-
венного сотрудничества государственных, иных 
контролирующих органов, а также совершенст-
вование взаимодействия с участниками ВЭД для 
предотвращения незаконного оборота промыш-
ленной продукции в России;

3) создание единого механизма таможенного, 
налогового администрирования и валютного 
контроля, который бы базировался на инфор-
мационных технологиях, унифицированных для 
всех фискальных органов, находящихся в ведении 
Министерства финансов РФ;

4) совершенствование созданных инстру-
ментов, направленных на обеспечение полно-
ты собираемости таможенных и иных платежей 
с учетом перераспределения административной 
нагрузки по таможенному контролю в отношении 
добросовестных участников внешнеэкономи-
ческой деятельности с момента таможенного 
декларирования и выпуска товаров в свободное 
обращение на следующий этап;

5) стандартизация проверочной деятельности, 
в том числе с учетом использования международ-
ного опыта в области постаудита [рекомендаций 
Всемирной таможенной организации (ВТамО), Ком-
пендиума ВТамО по управлению рисками, рекомен-
даций ОЭСР и стандартов Группы разработки фи-
нансовых мер борьбы с отмыванием денег (ФАТФ)];

6) развитие информационно-программных 
средств;

7) автоматизация выбора объектов контроля, 
а также процессов (функций) для целей осущест-
вления контроля после выпуска товаров;

8) минимизация применения количества форм 
контроля с одновременным повышением их эф-
фективности;

9) совершенствование системы профилактики 
правонарушений в таможенной сфере.

25 мая 2017 г. Коллегией ФТС России была 
принята Комплексная программа развития ФТС 
России на период до 2020 года 12. В названном 
документе закреплены приоритеты и целевые 
ориентиры совершенствования таможенного 
администрирования в современной макроэконо-
мической обстановке, установлены направления 
модернизации таможенных органов. Среди них:

•  упрощение таможенных операций и тамо-
женных процедур таким образом, чтобы происхо-
дила минимизации фискальных рисков;

12 Реформа контрольно-надзорной деятельности: первые 
итоги и новые вызовы. URL: http://ac.gov.ru/events/015525.
html (дата обращения: 30.07.2018).
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•  совершенствование взаимопомощи ФТС 
России и ФНС России вследствие работы единого 
механизма администрирования налоговых, тамо-
женных и иных платежей;

•  имплементация наиболее успешного за-
рубежного опыта, инновационных технологий 
таможенного администрирования (механизма 
«единого окна», парадигма «электронная тамож-
ня», система анализа больших данных в таможен-
ных целях и др.), инструментов и стандартов ВТО 
и ВТамО (Соглашение об упрощении торговли 
ВТО, о. Бали, 2013 г., Международная конвенция 
об упрощении и гармонизации таможенных про-
цедур, иные рекомендации, конвенции, согла-
шения) в части управления рисками, посттамо-
женного аудита, совершенствования фискальной 
функции таможенных служб.

Решение указанных проблем видится в изме-
нении таможенного законодательства. В целях 
подготовки к вступлению в силу Таможенного 
кодекса ЕАЭС был разработан, но пока не принят, 
проект новой редакции Федерального закона от 
27.11.2010 № 311-ФЗ «О таможенном регулирова-
нии», в который внесена новелла «Взаимодейст-
вие и сотрудничество таможенных и налоговых 
органов» (ст. 222).

Согласно ст. 222 предлагается закрепить сле-
дующие подходы:

1. Таможенные и налоговые органы взаи-
модействуют и сотрудничают для обеспечения 
взимания таможенных платежей, а также спе-
циальных, антидемпинговых, компенсационных 
пошлин, контроля правильности их исчисле-
ния и своевременности уплаты, возврата (за-
чета) и принятия мер по их принудительному 
взысканию, а также по иным вопросам, относя-
щимся к компетенции таможенных и налоговых 
органов.

2. Основой взаимодействия таможенных и на-
логовых органов является применение совре-
менных информационных технологий, обмен 
данными, сопряжение систем управления риска-
ми, координация действий по категорированию 
объектов предпринимательской деятельности, 
внедрение механизмов прослеживаемости то-
варов и сквозного контроля, а также совместные 
и скоординированные проверочные мероприятия.

3. Порядок взаимодействия и сотрудничества 
таможенных и налоговых органов определяется 
федеральным органом исполнительной власти, 
осуществляющим функции по выработке госу-
дарственной политики и нормативно-правовому 
регулированию в области таможенного дела.

4. Порядок взаимодействия и сотрудничества 
таможенных и налоговых органов разрабаты-
вается с учетом норм международного права 
и международных стандартов.

Указанные международные нормы содержит 
Руководство по усилению сотрудничества и об-
мену информацией между таможенными и на-
логовыми органами на национальном уровне 13, 
принятое Всемирной таможенной организацией 
25 октября 2016 г. Необходимо отметить, что в раз-
работке стандартов взаимодействия налоговых 
и таможенных органов ВТамО активное участие 
принимает Российская Федерация, представитель 
таможенной службы которой два срока подряд 
(2017–2019 гг.) занимает пост вице-председате-
ля Совета ВТамО —  председателя Европейского 
региона. По инициативе России взаимодействие 
таможенных и налоговых органов предложено вы-
делить в отдельную сферу в деятельности ВТамО 
по институциональному развитию.

Кроме ВТамО, свои стандарты взаимодейст-
вия фискальных органов сформулировали ФАТФ 14 
и ОЭСР. Указанные международные организации 
предлагают развивать сотрудничество не только 
таможенных и налоговых служб, но и их взаимо-
действие с органами финансового контроля. Ме-
ждународные организации разработали следующие 
инструменты сотрудничества:

1) информационный обмен;
2) создание совместных центров финансовых 

расследований;
3) прикомандирование и совместное размеще-

ние сотрудников;
4) работа совместных оперативно-следственных 

бригад (такой опыт уже реализован в Германии, 
Южной Корее);

5) совместные программы обучения 15.
ОЭСР особое внимание в информационном об-

мене фискальных органов уделяет стандартизации 

13 Guidelines for strengthening cooperation and exchange 
of information between Customs and Tax authorities at the 
national level. WCO Legal Tools. URL: http://www.wcoomd.
org/~/media/wco/public/global/pdf/topics/facilitation/
instruments-and-tools/tools/customs-tax-cooperation/
customs_tax_guidelines_en_final2.pdf?la=en (дата обраще-
ния: 30.07.2018).
14 FATF Recommendations and guidance on transparency 
and beneficial ownership. Request HANDBOOK FOR PEER 
REVIEWS 2016–2020. URL: http://www.oecd.org/tax/
transparency/global-forum-handbook-2016.pdf (дата об-
ращения: 30.07.2018).
15 Wrap-up of the WCO Conference on Illicit Financial Flows 
and Trade Mis-Invoicing. URL: http://www.wcoomd.org/-/
media/wco/public/global/pdf/media/wco-news-magazines/
wconews_85.pdf (дата обращения: 05.08.2018).
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передаваемых данных. В связи с этим по предложе-
нию ОЭСР 150 стран договорились о применении 
международного стандарта обмена информацией 
по запросу [от англ. exchange of information on 
request (EOIR)]. Указанная технология позволит 
через некоторое время наладить обмен и исполь-
зование информации фискальных органов стран 
мира в режиме реального времени и обмениваться 
информацией не по запросу, а в автоматическом 
режиме 16.

Проведенный сравнительно-правовой анализ 
Соглашения «О сотрудничестве Федеральной та-
моженной службы и Федеральной налоговой служ-
бы» и стандартов международных организаций 
(в частности, Руководства ВТамО, предложений 
ОЭСР и ФАТФ о стандартизации информацион-
ного обмена) позволяет проследить частичное их 
соответствие.

Подводя итог анализу актуального состояния 
правового регулирования и администрирования 
таможенных платежей, можно сформулировать 
следующие выводы:

1. Процесс наполняемости федерального бюд-
жета за счет таможенных платежей претерпевает 
существенные изменения, касающиеся не только 
перераспределения источников доходов, но и ме-
ханизмов их администрирования.

2. Выявлен положительный эффект от реали-
зации «большого налогового маневра», в соот-
ветствии с которым произошло перераспределе-
ние фискальной нагрузки с экспорта на добычу 
нефти.

3. Основным механизмом взаимодействия 
фискальных служб является интеграция инфор-
мационных систем и систем управления рисками 
налоговой и таможенной служб, что обеспечит 
мониторинг движения товаров от этапа тамо-
женного оформления до реализации конечному 
потребителю. Организационной основой пред-
ложенного механизма станет запуск пилотного 
проекта с 1 февраля 2018 г. по внедрению на тер-
ритории ЕАЭС «механизма прослеживаемости 
со „сквозной” (от границы до розничного звена) 
идентификацией ввезенного товара путем при-
своения ему уникальных классификационных 
признаков» 17.

16 Enabling effective exchange of information: Availability 
and Reliability Standard. Exchange of Information on Request 
HANDBOOK FOR PEER REVIEWS 2016–2020. URL: http://www.
oecd.org/tax/transparency/global-forum-handbook-2016.pdf 
(дата обращения: 30.07.2018).
17 Новый цикл: почему власти вновь заговорили об объе-
динении ФНС и  ФТС. URL: https://www.rbc.ru/economics/

4. Цифровизация и аккумулирование различных 
источников информации и потоков данных в еди-
ное информационное пространство с дальнейшим 
применением новейших инструментов анализа 
больших данных позволит говорить об инноваци-
онном фискальном администрировании.

Реализация указанных механизмов позволит 
выявлять и привлекать к ответственности недобро-
совестных участников ВЭД с одновременным упро-
щением взаимодействия контролирующих органов 
и законопослушных внешнеторговых операторов.

Кроме того, необходимо отметить, что в Рос-
сийской Федерации рассматривался вопрос объ-
единения налоговой и таможенной служб таким 
образом, как это было сделано в Республике Ка-
захстан в 2016 г.18

В настоящий момент акцент сделан на выстра-
ивании сквозных механизмов взаимодействия 
налоговых и таможенных органов, интеграции 
информационных систем ФНС и ФТС России. Ми-
нистерство финансов России работает не над тем, 
как дальше будет функционировать фискальная 
система, а над тем, как оптимизировать процесс, 
сделать единый механизм администрирования. По 
мнению экспертов, взаимодействие ФТС и ФНС Рос-
сии может дать мощный синергетический эффект: 
интеграция позволит более эффективно бороться 
с налоговыми схемами, в первую очередь со схема-
ми уклонения от уплаты НДС и серым импортом 19.

АНАЛИЗ АКТУАЛЬНОГО 
СОСТОЯНИЯ НАДНАЦИОНАЛЬНОГО 

РЕГУЛИРОВАНИЯ В СФЕРЕ 
ТАМОЖЕННЫХ ПЛАТЕЖЕЙ

От вопросов правового регулирования и право-
применительной практики в Российской Федера-
ции перейдем к анализу актуального состояния 
наднационального регулирования в сфере тамо-
женных платежей в ЕАЭС. На основании ст. 25, 26 
Договора о Евразийском экономическом союзе от 
29.05.2014, в компетенцию Евразийской экономи-
ческой комиссии (далее —  ЕЭК) вошли вопросы 

21/11/2017/5a13fdbf9a794711a7997052 (дата обращения: 
30.07.2018).
18 Приказ Министра финансов Республики Казахстан от 
14.06.2016 № 306 «Об утверждении Положения о  Коми-
тете государственных доходов Министерства финансов 
Республики Казахстан». Официальный сайт Министерства 
финансов Республики Казахстан. URL: http://online.zakon.
kz/Document/?doc_id=33514533http://online.zakon.kz/
Document/?doc_id=33514533 (дата обращения: 30.07.2018).
19 Решение объединить налоговую и таможню примут до 
мая 2018 года. URL: https://www.rbc.ru/economics/21/11/201
7/5a13fdbf9a794711a7997052 (дата обращения: 30.07.2018).
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зачисления и распределения сумм ввозных тамо-
женных пошлин, их перечисления в доход госу-
дарств-членов. Кроме того, «ЕЭК в области тамо-
женно-тарифного регулирования осуществляет:

1)  ведение единой Товарной номенклатуры 
внешнеэкономической деятельности ЕАЭС и Еди-
ный таможенный тариф ЕАЭС;

2)  установление ставки ввозных таможенных 
пошлин;

3)  установление случаев и условий предостав-
ления тарифных льгот и определяет порядок их 
применения;

4)  определение условий и порядка приме-
нения единой системы тарифных преференций 
Союза;

5)  установление тарифных квот, распределе-
ние объема тарифной квоты между государства-
ми —  членами Союза, а при необходимости рас-
пределение объема тарифной квоты между тре-
тьими странами» 20.

Действующая редакция единой Товарной но-
менклатуры внешнеэкономической деятельности 
ЕАЭС, основанная на 6-м издании Гармонизиро-
ванной системы описания и кодирования товаров 
(ГС 2017) ВТамО начала свое действие в 2017 г. 
ЕЭК одной из своих задач видит содействие 
единообразной интерпретации и применения 
указанного документа.

В Таможенном кодексе ЕАЭС (ТК ЕАЭС), вступив-
шем в силу 1 января 2018 г., вопросам таможенных 
платежей посвящен раздел II «Таможенные платежи, 
специальные, антидемпинговые, компенсационные 
пошлины». Он включает нормы, регулирующие: 
общие положения о таможенных платежах (глава 
6); исчисление таможенных пошлин, налогов (глава 
7), сроки и порядок уплаты таможенных пошлин, 
налогов (глава 8); обеспечение исполнения обя-
занности по уплате таможенных пошлин, налогов 
(глава 9); возврат (зачет) сумм таможенных пошлин, 
налогов и иных денежных средств (денег) (глава 10); 
взыскание таможенных пошлин, налогов (глава 11); 
уплату специальных, антидемпинговых, компен-
сационных и иных пошлин, применяемых в целях 
защиты внутреннего рынка (глава 12).

ТК ЕАЭС включает Приложение № 1, которое 
устанавливает порядок взаимодействия таможенных 
органов государств —  членов ЕАЭС при взыскании 
таможенных пошлин, налогов, специальных, ан-
тидемпинговых, компенсационных пошлин при 

20 Официальный сайт Евразийской экономической комис-
сии. URL: http://www.eurasiancommission.org/ru/Documents/
EEC_ar2015_preview.pdf (дата обращения: 31.07.2018).

перевозке (транспортировке) товаров в соответствии 
с таможенной процедурой таможенного транзи-
та и перечисления взысканных сумм таможенных 
пошлин, налогов, специальных, антидемпинговых, 
компенсационных пошлин в государство —  член 
ЕАЭС, в котором подлежат уплате таможенные пош-
лины, налоги, специальные, антидемпинговые, ком-
пенсационные пошлины. Нормы Приложения № 1 
к ТК ЕАЭС действуют в случаях, когда таможенные 
пошлины, налоги, специальные, антидемпинго-
вые, компенсационные пошлины подлежат уплате 
в одном государстве —  члене ЕАЭС, а их взыскание 
производится таможенным органом другого го-
сударства-члена, «таможенному органу которого 
предоставлено обеспечение исполнения обязанности 
по уплате таможенных пошлин, налогов и (или) 
обеспечение исполнения обязанности по уплате 
специальных, антидемпинговых, компенсационных 
пошлин при перевозке (транспортировке) товаров 
в соответствии с таможенной процедурой таможен-
ного транзита, или таможенным органом которого 
лицо, выступавшее декларантом товаров, поме-
щенных под таможенную процедуру таможенного 
транзита, включено в реестр таможенных перевоз-
чиков, либо реестр уполномоченных экономических 
операторов, или таможенному органу которого пре-
доставлено обеспечение исполнения обязанности по 
уплате таможенных пошлин, налогов в отношении 
транспортных средств для личного пользования, 
временно ввезенных на таможенную территорию 
ЕАЭС иностранными физическими лицами» 21.

Что касается таможенно-тарифной политики 
Евразийского экономического союза, то на ее фор-
мирование существенное влияние оказывают ме-
ждународные обязательства государств —  членов 
ЕАЭС перед ВТО. В табл. 2 представлены данные 
о динамике величины средневзвешенной ставки 
таможенной пошлины единого таможенного та-
рифа (ЕТТ ЕАЭС). Анализ приведенных данных 
позволяет сформулировать вывод о неуклонном 
снижении размера ставки таможенной пошлины, 
обусловленном исполнением требований ВТО.

Характеризуя вектор таможенно-тарифной по-
литики ЕАЭС в 2018–2020 гг., необходимо отметить, 
что она будет проводиться при вероятных услови-
ях восстановления роста мировой и российской 
экономики и сохранения санкционной политики 
в отношении Российской Федерации.

21 Таможенный кодекс Евразийского экономического со-
юза (приложение № 1 к Договору о Таможенном кодексе 
Евразийского экономического союза). URL: http://www.
eurasiancommission.org/ru/act/tam_sotr/dep_tamoj_zak/
Pages/tk_eaes.aspx (дата обращения: 31.07.2018).
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В этих условиях задачами таможенно-тарифной 
политики являются:

1) поддержание рационального соотношения 
ввоза и вывоза товаров;

2) совершенствование наполнения государст-
венного бюджета;

3) улучшение товарной структуры внешней тор-
говли;

4) повышение конкурентоспособности произ-
водителей;

5) минимизация повышения внутренних цен;
6) активизация мер по привлечению прямых 

иностранных инвестиций;
7) сокращение прямых и косвенных издержек 

участников ВЭД.
Одна из важнейших функций Единого тамо-

женного тарифа ЕАЭС —  регулятивная. Ее реали-
зация позволяет стимулировать экономическую 
активность и формировать условия для поступле-
ния прямых зарубежных инвестиций. Как отме-
тили председатель Правительства РФ и министр 
финансов РФ, требуется дальнейшая эскалация 
таможенного тарифа для снабжения экономики 
России доступными инвестиционными товарами, 
сырьем, материалами. При этом размер и струк-
тура ввозных таможенных пошлин на товары 
повышенного инвестиционного спроса (в част-
ности, технологическое оборудование, средства 
производства), компоненты для производимой 
в России продукции должны быть изменены, что 
предопределено импортозависимостью «в сфере 
средств производства, компонентной базы и по-
требительской продукции» 22.

22 Основные направления бюджетной, налоговой и таможен-
но-тарифной политики на 2018 год и плановый период 2019 

Рисками в исследуемой области является от-
сутствие единообразной практики применения 
таможенного законодательства в части:

1) предоставления косвенных налогов, что пред-
определяет перераспределение товарных потоков 
и оказывает влияние на таможенно-тарифную по-
литику государства;

2) изменения сроков уплаты таможенных пла-
тежей: существующие различия между условиями 
изменения сроков уплаты налогов, установленных 
государствами —  членами ЕАЭС, сказывается на 
изменении структуры импорта товаров.

Одним из возможных решений может стать по-
этапная унификация следующих норм:

1) о налогообложении импортируемых в госу-
дарства —  члены ЕАЭС товаров;

2) об условиях применения налоговых льгот;
3) об особенностях и основании предоставления 

отсрочек (рассрочек) уплаты налогов.
В среднесрочном периоде продолжится рабо-

та, связанная с гармонизацией тарифных обя-
зательств Армении и Киргизии с российскими 
тарифными обязательствами в ВТО, в связи с при-
соединением указанных стран к ЕАЭС 23. Примером 
успешной работы в указанной сфере является 
Республика Казахстан, вступившая в ВТО в 2015 г. 
Обязательствами Казахстана перед ВТО предус-
мотрено применение сниженных ставок ввозных 
таможенных пошлин по сравнению с положениями 

и  2020  годов. URL: https://www.minfin.ru/common/upload/
library/2018/03/main/Pismo_zapros_2018_g._06–06–08_15710.
pdf (дата обращения: 31.07.2018).
23 Основные направления бюджетной, налоговой и  та-
моженно-тарифной политики на 2018  год и  плановый 
период 2019 и  2020  годов. URL: https://www.minfin.ru/ru/
document/?id_4=119695 (дата обращения: 05.08.2018).

Таблица 2 / Table 2
Динамика средневзвешенной ставки таможенной пошлины единого таможенного тарифа 

Евразийского экономического союза (ЕТТ ЕАЭС) в 2012–2016 гг. / Dynamics of weighted average 
customs duty rate in the Eurasian Customs Union, 2012–2016 *

2012 2013 2014 2015 2016

Величина 
средневзвешенной ставки 
таможенной пошлины 
ЕТТ ЕАЭС, (%) / Weighted 
average customs duty rate

8,5 7,8 6,9 5,8 4,9

Источник / Source: составлено авторами / authors’ calculations.
* Алимбетова А. Н. Векторы развития таможенно-тарифного и нетарифного регулирования в рамках Евразийского экономическо-
го союза. Выступление на практическом семинаре по теме «Практика применения таможенно-тарифных и нетарифных мер в РФ 
и ЕАЭС: меры прямого регулирования, административные, таможенные формальности и пр.». 9 октября 2017, г. Москва.

М. А. Рыльская, А. Ю. Кожанков, О. Г. Боброва



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 22,  № 4’2018100

Единого таможенного тарифа ЕАЭС в отношении 
примерно 3,5 тыс. тарифных линий по перечню, 
утвержденному Советом комиссии, что закре-
плено в Решении Совета комиссии от 14.10.2015 
№ 59: 1347 позиций с 11 января 2016 г. К товарам, 
в отношении которых применяются данные пра-
вила, относятся: автомобили, пищевые продукты, 
лесоматериалы, ювелирные изделия, напитки. 
При этом на ежегодной основе Казахстаном осу-
ществляется поэтапное снижение применяемых 
ставок ввозных таможенных пошлин в соответ-
ствии с переходным периодом, предусмотренным 
казахстанскими обязательствами в ВТО и завер-
шающимся в 2020 г.

В целях реализации обязательств перед ВТО 
были снижены ставки ввозных таможенных пошлин 
на 15,2% тарифа, что составляет 1,8 тыс. десяти-
значных подсубпозиций ТН ВЭД ЕАЭС. Кроме того, 
либерализация импортного тарифа предопределила 
удешевление компонентной базы.

ВТО было принято решение об облегчении 
доступа товаров из наименее развитых стран 
(беспошлинный и бесквотный ввоз товаров, упро-
щение преференциальных правил происхожде-
ния), которое напрямую влияет на таможенный 
контроль и администрирование взимаемых при 
ввозе названных товаров таможенных платежей 
на территорию ЕАЭС. Попытка решения указан-
ных проблем предпринята путем введение в дей-
ствие Протокола «О некоторых вопросах ввоза 
и обращения товаров на таможенной территории 
Евразийского экономического союза». Документ 
закрепляет усиление таможенного контроля то-
варов, ввозимых в Республику Казахстан по сни-
женным ставкам таможенных пошлин.

Еще одним фактором, оказывающим влияние 
на регулирование размера таможенных платежей, 
является возможное установление в скором вре-
мени режима зон свободной торговли с Египтом, 
Сербией, Сингапуром, Израилем, Индией по образ-
цу зоны свободной торговли с Социалистической 
Республикой Вьетнам.

ВЫВОДЫ
Подводя итог анализу системы таможенно-та-
рифного регулирования в ЕАЭС, можно сфор-
мулировать следующие актуальные направле-
ния ее совершенствования в ближайшей пер-
спективе:

1. Приведение системы таможенного обложения 
в соответствие с задачами развития национальной 
экономики на основе принципа эскалации таможен-
ного тарифа (минимальные пошлины на материалы, 

сырье, комплектующие, максимальные —  на готовые 
изделия) 24 для повышения конкурентоспособности 
отечественных производителей и привлечения 
инвестиций.

2. Выполнение государствами —  членами ЕАЭС 
обязательств, принятых при выступлении в ВТО, 
посредством либерализации импортного тарифа, 
в частности постепенного снижения и дальнейшей 
отмены ставок вывозных таможенных пошлин на 
некоторые товары.

3. Совершенствование правил происхождения 
товаров исходя из цели реализации Договора 
о ЕАЭС. Пункт 2 ст. 37 Договора о Союзе предпо-
лагает утверждение единых непреференциальных 
правил определения происхождения товаров 
и правил определения происхождения товаров 
из развивающихся и наименее развитых стран. 
Кроме того, планируется формирование гармони-
зированной системы подтверждения происхож-
дения для вывозимых с таможенной территории 
ЕАЭС товаров. Данная работа потребует принятия 
соответствующего Соглашения (закрепление 
полномочий Совета ЕЭК в части применения 
мер нетарифного регулирования посредством 
утверждения правил определения происхождения 
товаров, вывозимых с таможенной территории 
ЕАЭС). Одновременно будет продолжена работа 
по актуализации отдельных положений Договора 
СНГ от 20.11.2009 о Правилах определения страны 
происхождения товаров.

В качестве заключения проведенного исследова-
ния правового регулирования и администрирова-
ния исчисления, уплаты и взыскания таможенных 
платежей можно сформулировать перспективные 
направления развития в данной сфере.

1. Разработка единого механизма налогового 
и таможенного администрирования и валютного 
контроля, базирующегося на использовании инно-
вационных технологий стала ключевой в процессе 
повышения эффективности контроля уплаты кос-
венных налогов в отношении ввозимых на тамо-
женную территорию товаров.

2. Для успешной реализации поставленной 
задачи необходимо решение технических, орга-
низационных и правовых вопросов. Статью 222 
«Взаимодействие и сотрудничество таможенных 
и налоговых органов» проекта Федерального за-
кона «О таможенном регулировании» можно счи-
тать первым шагом в создании правовых основ 

24 Стенограмма заседания Правительства 18 сентября 2017 г. 
Официальный сайт Правительства России. URL: http://
government.ru/news/29295/ (дата обращения: 31.07.2018).
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на законодательном уровне. В дальнейшем при 
формировании и развитии правовой среды можно 
считать целесообразным учитывать международные 
стандарты, и в первую очередь, разработанные под 
эгидой ВТамО.

3. Работа единого механизма налогового, та-
моженного администрирования и валютного 
контроля, базирующегося на использовании ин-
новационных технологий, создаст предпосылки 
и основу для возможности перехода к уплате 
ввозной таможенной пошлины и налогов после 
выпуска товаров. В качестве упрощения адми-
нистрирования косвенных налогов при ввозе 
товаров такая возможность может быть предо-
ставлена определенному числу участников внеш-
ней торговли, имеющих безупречную налоговую 

и таможенную репутацию, а также обладающими 
статусом «уполномоченный экономический опе-
ратор». Переход к уплате ввозной таможенной 
пошлины и налогов после выпуска товаров будет 
являться существенной поддержкой для законо-
послушного бизнеса.

4. Проведенный анализ зарубежного опыта 
таможенного администрирования позволяет 
прогнозировать возможное перераспределение 
полномочий между таможенными и налоговы-
ми органами: к функциям таможенных органов 
по-прежнему будет отнесен контроль уплаты 
ввозной таможенной пошлины; налоговые ор-
ганы могут получить функцию контроля уплаты 
косвенных налогов на ввозимые на таможенную 
территорию товары, (в части НДС и акциза).
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АННОТАЦИЯ
Оценивается влияние эмоциональной тональности новостей о биткоине на его курс. В частности, исследуется, 
влияет ли индекс читабельности текста новостей на волатильность биткоина. Несмотря на то что чрезмерная 
волатильность угрожает биткоину не стать успешной валютой, многие ученые заинтересованы в детерминан-
тах такой волатильности. Такие факторы, как спекулятивные инвестиции или внимание общества, являются 
драйверами изменчивости курса биткоина. В связи с этим вопрос исследования влияния новостей на курс 
биткоина является актуальным. Цель данной работы состоит в том, чтобы оценить влияние эмоциональной 
тональности новостей о биткойне на его курс. Эмпирическая база исследования довольно объемная, посколь-
ку включает в себя более 1330 новостей из информационной базы Thomson Reuters за период с 19.08.2011 
по 16.08.2016 г. по рынку биткоина. Методология исследования включает анализ тональности, проведенный 
с использованием словаря МакДональда и Лоугрэна, также проведен анализ взаимозависимости временных 
рядов на основе каузального анализа с применением теста Грэнджера на причинность.
В статье поставлены три гипотезы о влиянии новостей на курс биткоина. В ходе исследования получили под-
тверждение две из них. Доказана первая гипотеза о более значительном влиянии негативных новостей, чем 
позитивных с учетом пяти лагов. Вторая гипотеза о влиянии положительной тональности в новостях на курс 
в результате применения теста Грэнджера на причинность не подтвердилась, поскольку положительные зна-
чения данного теста были получены в двух лагах из пяти. Также была доказана третья гипотеза о том, что вы-
сокий индекс читабельности оказывает влияние на волатильность биткоина за весь изученный период с уче-
том всех пяти лагов. Таким образом, предположение о влиянии эмоционального освещения новостей на курс 
биткоина подтвердилось.
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abStRaCt
The authors assess the impact of the emotional tonality of bitcoin news on its exchange rate. In particular, we 
studied the hypothesis of the impact of the readability index of the news text on the volatility of bitcoin. Despite 
the fact that excessive volatility threatens bitcoin not to become a successful currency, many scientists are 
interested in the determinants of such volatility. Factors such as speculative investments or the attention of the 
society are the drivers of the volatility of the exchange rate of bitcoin. In this regard, the question of studying the 
impact of news on the bitcoin exchange rate is relevant. The purpose of this paper is to assess the impact of the 
emotional tonality of bitcoin news on its exchange rate. The empirical base of the study was quite extensive since 
it includes more than 1330 news from the Thomson Reuters information base for the period from 19.08.2011 
to 16.08.2016 on the bitcoin market. The research methodology includes the sentiment analysis conducted by 
using the dictionary MacDonald and Loughran and also the analysis of the interdependence of time series-based 
causal analysis using the test of Granger causation. We present three hypotheses about the impact of news on 
the bitcoin exchange rate. During the study, two of them were confirmed. We proved the first hypothesis that the 
negative news had a more significant impact than positive ones, taking into account the five time-lags. The second 
hypothesis about the impact of positive tonality in the news on the bitcoin exchange rate, using the Granger test 
for causation, was not confirmed, since the positive values of this test were obtained in two time-lags out of five.
We can confirm that the third hypothesis was proved — the high readability index has an impact on the bitcoin 
volatility for the entire studied period, taking into account all five time-lags. Thus, the assumption about the 
impact of the emotional tonality of news on the bitcoin exchange rate can be confirmed.
Keywords: bitcoin; cryptocurrency; text analysis; news; sentiment analysis of news; digital money; news impact; 
bitcoin volatility
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ВВЕДЕНИЕ
Технологические разработки меняют привычные 
нам системы. Криптовалюта как одна из технологи-
ческих разработок представляет собой потенциаль-
ное изменение денежной системы. Биткоин —  это 
цифровая валюта для обеспечения транзакций, со-
зданная Сатоши Накамото более девяти лет назад. 
Однако он стал известен только в 2013 г., когда до-
стиг исторического максимума, претерпевшего эк-
споненциальный рост. Согласно текущим исследо-
ваниям биткоин —  чрезвычайно изменчивая валюта 
по сравнению с долларом, евро, фунтом стерлингов 
или йеной. Данная валюта не выдается ни одним 
конкретным Центральным банком или другим фи-
нансовым учреждением. Используется криптогра-
фический метод и программный алгоритм, который 
проводит децентрализованные транзакции, а также 
контролирует создание новых биткоинов. Таким 
образом, биткоин контролируется только самими 
биткоин-пользователями со всего мира. Такие фак-
торы, как спекулятивные инвестиции или внимание 
общества, являются драйверами волатильности бит-
коина. В связи с этим вопрос исследования влияния 
новостей на курс биткоина является актуальным.

Стандартная экономическая теория не может 
адекватно описывать изменения в ценах на биткоин, 
и следует также учитывать краткосрочные спекуля-
тивные инвестиционные стимулы или ожидания. 
Эти ожидания могут быть отражены в коллективных 
настроениях, что поднимает вопрос об измерении 
общественного настроения и изучении влияния то-
нальности новостей на эволюцию курса биткоина.

До сих пор биткоин является самой популярной 
и широко распространенной цифровой валютой. Со-
ответственно, возникает вопрос, связанный с прогно-
зированием ее курса. Мы считаем, что биткоин можно 
рассматривать как валюту, поэтому возникает интерес, 
какие могут быть факторы, оказывающие влияние на 
ее курс. Опираясь на изученную литературу, можно 
сказать, что это могут быть политические, экономи-
ческие факторы, а также фундаментальные новости. 
Одним из перспективных направлений исследования 
является изучение влияния на курс биткоина тональ-
ности новостей, или новостной анализ. В рамках этого 
ставится цель работы —  оценить влияние эмоцио-
нальной тональности новостей о биткоине на его курс.

Стоит подчеркнуть ряд инноваций данного ис-
следования:

•  текстовый анализ новостей в отношении бит-
коина исследовался по широкой эмпирической базе, 
включающей в себя новости за период с 19.08.2011 
по 16.08.2016 г., представленные в базе Томсон Рей-
терс;

•  и ссл ед уе т с я  п е р и од  с   1 9 . 0 8 . 2 0 1 1  п о 
16.08.2016 г.;

•  методология исследования включает оценку 
тональности новостей на основе использования сов-
ременного словаря МакДональда и Лоугрэна*, а так-
же анализ взаимозависимости временных рядов на 
основе теста Грэнджера.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Биткоин —  это цифровая децентрализованная ва-
люта, работающая в одноранговой сети. Биткоины 
генерируются в так называемом добывающем про-
цессе, когда участники сети используют вычисли-
тельную мощность аппаратного обеспечения для 
решения сложных математических задач. В част-
ности, биткоины являются «вознаграждением» за 
решение. Биткоинская «экономика» основана на 
технологии блокчейн.

Блокчейн можно рассматривать как одну общую 
публичную книгу или базу транзакций, записанных 
распределенным образом на серверах. Как следует 
из названия, он состоит из зашифрованных наборов 
данных, которые называются «блоками». Каждый 
блок содержит ссылку на предыдущий блок и ответ 
на сложную математическую задачу, которая служит 
проверкой содержащихся транзакций.

Биткоин был создан Сатоши Накамото в 2009 г. 
[1], но стал широко популярен в 2013 г., когда его 
цена увеличилась с нуля до исторического максиму-
ма —  примерно в 1,100 долл. США. Популярность рас-
сматриваемой валюты стала стимулом для изучения 
позиции биткоина в экономике и его перспективы 
стать глобальной валютой.

Влияние тональности новостей канала Twitter 
на курс биткоина рассматривалось и ранее в других 
исследованиях [2, 3]. Мы предполагаем, что эмоцио-
нальное освещение новостей влияет на курс биткоина.

Чтобы правильно оценить тональность новостей 
в качестве драйвера курса биткоина, необходимо 
учесть следующие две взаимосвязанные проблемы. 
Во-первых, биткоин разработан как цифровая валюта, 
но его можно рассматривать как инвестиции, и, согла-
сно F. Вельде [4] или Д. Ермаку [5], как спекулятивные 
инвестиции. Во-вторых, необходимо использовать 
понятие чувствительности (настроения) из области 
поведенческих финансов. Соавторы Г. Капланский 
и Х. Леви [6] определяют настроения как любое не-
правильное восприятие, которое может привести 
к неправильной оценке фундаментальной ценности 

МЕЖДИСЦИПЛИНАРНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ

* Словарь и программный код авторства Макдональда 
и Лоугрэна для работы с «мешком слов». URL: http://sraf.
nd.edu/textual-analysis/ (дата обращения: 01.04.2018).
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актива. В этом контексте волатильность биткоина 
подвергается влиянию тональности новостей из-за 
следующих причин: новое явление и ценообразо-
вание еще недостаточно изучено [7], требуются тех-
нические знания о криптографии и алгоритмах [8].

ТРИ ГИПОТЕЗЫ ВЛИЯНИЯ НОВОСТЕЙ
На основе изучения литературы в нашем исследо-
вании были поставлены следующие три гипотезы.

Гипотеза 1. Негативная окраска новостей приво-
дит к понижению курса биткоина. С одной стороны, 
выдвигаемая нами гипотеза является стандартной. 
Действительно, негативное освещение котируемых 
акций компаний отрицательно влияет на их курс. Это 
подтверждается современными эмпирическими ис-
следованиями. Однако мы предполагаем, что биткоин 
является финансовым активом и к нему применимы те 
же правила. Отрицательное влияние новостей с нега-
тивной тональностью на общественное мнение также 
подтвердили в своей работе Г. Питерс и С. Виванко [9]. 
Данный факт подтверждается и другими исследовате-
лями [10]. Из-за децентрализованной структуры курс 
биткоина зависит, в том числе, и от всеобщей паники. 
Социальные медиа как источник новостей оказыва-
ют значительное влияние на курс рассматриваемой 
валюты [11]. Поэтому новости с негативной окраской 
оказывают влияние на курс биткоина. В соответствии 
с общепринятой теорией негативные новости влияют 
больше, чем положительные.

Гипотеза 2. Новости с положительной окраской 
оказывают менее значительное влияние на курс бит-
коина, чем негативные, но с учетом некоторого лага. 
Согласно исследованиям в области новостного ана-
лиза инвесторы больше прислушиваются к нега-
тивным новостям, чем к положительным. Поэтому 
позитивные новости, конечно, влияют с некоторым 
лагом, но, вероятно, не так значительно, как нега-
тивные. Например, в 2013 г. биткоины были призна-
ны легальной валютой в Германии. Новости такого 
характера с положительной тональностью вызвали 
рост курса. В исследовании Дж. Лютер и У. Солтер [12] 
подтверждается прямая взаимосвязь между положи-
тельными новостями и курсом, поскольку у стран со 
слабой банковской системой увеличивается интерес 
к биткоину после объявления подобных новостей. 
Увеличение положительной тональности в новостях 
ведет к повышению курса биткоина [6].

Гипотеза 3. Индекс читабельности оказывает 
влияние на волатильность биткоина. Данный вид 
коэффициента в ряде работ оценивался как один из 
элементов текстового анализа. Он оценивает каче-
ство текста с точки зрения легкости или трудности 
понимания. Читабельность текста позволяет сделать 

информацию доступной и понятной для всех. Это 
показатель, позволяющий оценить успешность пере-
дачи информации достаточно большому количеству 
людей. Мы считаем, что он также является важным, 
потому что новости оказывают влияние на курс бит-
коина [13]. Биткоин получил огромное внимание 
со стороны средств массовой информации, данная 
цифровая валюта стала самой популярной и число 
людей, желающих приобрести ее, возросло. Высокие 
показатели удобочитаемости новостных текстов при-
водят к увеличению волатильности курса биткоина.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Текстовый анализ

Чтобы определить, как новости влияют на курс 
биткоина, мы провели анализ тональности новостей, 
или “sentiment analysis”. Авторы исследования [14] 
определяют анализ тональности как область иссле-
дования, которая анализирует мнения людей, их 
чувства, эмоции, оценки и тональность в текстовом 
виде. Значение данного метода исследования активно 
возрастает, поскольку позволяет провести анализ 
большого объема данных в цифровой форме из раз-
личных источников текстовой информации.

В данной работе из источников текстовой инфор-
мации, влияющих на курс биткоина, были выбра-
ны новости из информационной системы Thomson 
Reuters на английском языке. Стоит отметить, что 
данное информационное агентство представляет 
наиболее полную и актуальную информацию о рынке 
в каждый момент времени [15].

Неструктурированные текстовые данные пред-
ставляют множество проблем для проведения анали-
за —  их нельзя легко структурировать и подготовить. 
В основе алгоритма отбора новостей в соответствии 
с их тональностью применяется кластерный анализ 
с использованием векторных моделей. За основу 
алгоритма классификации взят наивный байесов-
ский классификатор —  простой, практичный и в то 
же время мощный вероятностный классификатор. 
Чтобы классифицировать текст, необходимо опре-
делить категорию, к которой будет принадлежать 
пример, ранее не встречавшийся. Эти категории 
для элементов задаваемого обучающего множества 
являются известными. Для принятия либо отверже-
ния поставленных гипотез применяется корпусный 
анализ текста новостей. В целях вычисления частоты 
слов в этом анализе используется отношение числа 
вхождений некоторого термина к общему числу слов 
новости. Итак, оценивается весовое положение слова 
в пределах отдельной новости или всех текстов ново-
стей. Под значением «прямой частоты» принимают 
отношение

Е. А. Федорова, К. З. Бечвая, О. Ю. Рогов
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емом документе.

Значение «обратной частоты» —  это инверсия 
частоты (1), с которой некоторое слово встречается 
в исследуемом массиве новостей [16].
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где D  —  количество текстов (массива новостей); 
|i iD D t D∈ ∈  —  общее число документов D, в ко-

торых найден термин (при 0
kwN ≠ ).

Учет значений (2) снижает влияние слов широкого 
употребления в текстах. Для каждого уникального 
слова в рамках конкретного набора новостей сущест-
вует одно значение IDF (Inverse Document Frequency).

Итак, влияние новостей на курс такой цифровой 
валюты, как биткоин, изучалось согласно определению 
тональности новостей. Использован распростра-
ненный инструмент определения тональности тек-
ста, который нашел широкое применение в анализе 
с помощью компьютерного зрения —  «мешок слов» 
(от англ. bag-of-words). Методология исследования 
основана на технологии, разработанной МакДональ-
дом и Лоугрэном. В своей работе соавторы доказали 
преимущество комбинированного метода обучения 
с использованием специализированного словаря по 
сравнению с остальными инструментами текстового 
анализа [17]. В ряде работ была показана высокая 
эффективность метода сентимент-анализа новостей, 
базирующегося на статистике использованных слов 
в применении к обработке большого объема финансо-
вых новостных блоков [18, 19]. Был составлен словарь 
из «положительных» и «отрицательных» новостей 
на основе линейной шкалы измерения тональности 
анализируемых терминов —  словам с отрицательными 
(NEG), нейтральными (NEU) или позитивными (POS) 
тональностями. Для начала часть неструктурирован-
ного текста исследовалась с помощью инструментов 
и алгоритмов обработки естественного языка. Далее 
выделенные из этого текста объекты и термины ана-
лизировались для понимания значения этих слов. 
Тональность текста в данной статье классифицируется 
на позитивную, нейтральную и отрицательную.

Индекс читабельности FOG, или показатель слож-
ности для прочтения, позволяет лучше проанализи-
ровать текст. Он довольно часто используется в иссле-
дованиях, посвященных текстовому анализу, так как 

отражает степень сложности текста с точки зрения по-
нимания читателем информации. Увеличение длины 
текста влияет на понимание читателем смысла —  на 
прочтение и понимание длинного текста необходимо 
затратить больше усилий, что при прочих равных 
повышает сложность его восприятия [20].

Тест причинности на основе Грэнджера
Тест, получивший название теста Грэнджера (от англ. 
Granger causality test), позволяет определить дина-
мику взаимодействия, а также направление при-
чинно-следственных связей между изучаемыми 
показателями. В основе теста Грэнджера лежат ста-
тистические тесты и использование линейных рег-
рессионных моделей.

Сущность теста Грэйнджера на каузальность за-
ключается в следующем: переменная x каузальна 
по отношению к переменной y (обозначается x→y), 
если при прочих равных условиях значения y могут 
быть лучше предсказаны с использованием прошлых 
значений x, чем без них. Другими словами, должны 
выполняться одновременно два условия:

1.  Переменная х должна значительно объяснять 
прогнозные значения другой переменной у.

2.  Переменная у не должна значительно объя-
снять прогнозные значения другой переменной х.

Нулевая гипотеза заключается в одновременном 
равенстве нулю всех коэффициентов β —  «х не влияет 
на у» или “х does not Granger Causeу”. Для тестирования 
гипотезы традиционно применяется тест F-Statistic 
и уровень значимости р. Альтернативная гипотеза «y 
не влияет на х» тестируется аналогично —  меняются 
местами х и у. Чтобы прийти к заключению и соот-
ветсвенно исследовать гипотезы о том, что х оказы-
вает влияние на у, необходимо, чтобы гипотеза «х не 
влияет на у» была отвергнута, а гипотеза «у не влияет 
на х» —  принята. Если нулевые гипотезы отвергаются, 
то тест показывает, что между переменными есть 
взаимосвязь. Если же эти гипотезы не отвергаются, 
то каузальная связь между переменными отсутствует.

Таким образом, каузальный анализ позволяет 
определить динамику взаимодействия, в частности 
направления причинно-следственных связей между 
изучаемыми показателями.

ЭМПИРИЧЕСКАЯ БАЗА ИССЛЕДОВАНИЯ
В данной работе собраны и проанализированы но-
вости за более чем 1300 дней за период с 19.08.2011 
по 16.08.2016 г. Процесс сбора данных был сфоку-
сирован на новостях с использованием следующих 
слов: bitcoin, BTC, bitcoins, cryptocurrency, crypto, 
crypto-currency, mining, blockchain, blockchain 
technology, blockchains, digital currency.

МЕЖДИСЦИПЛИНАРНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ
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Тональность новостей за день рассчитывается 
как средняя сумма значений тональностей по всем 
новостям за каждый торговый день. Котировки 
курса биткоина были выгружены с базы данных 
Блумберга.

При исследовании влияния новостей на курс бит-
коина был проведен корреляционный анализ, кото-
рый позволяет оценить степень влияния и измерить 
тесноту связи между ними.

В табл. 1 представлены описательные статистики 
переменных.

Согласно приведенным данным (см. табл. 1) 
можно сделать вывод о том, что за весь выбранный 
период с 19.08.2011 по 16.08.2016 г. минимальный 
курс рассматриваемой криптовалюты составлял 

2,24 долл. США, а максимальный —  1132,01 долл. США. 
Также можно отметить более высокий средний индекс 
показателей новостей с негативной окраской, чем 
с положительной.

Далее проведен корреляционный анализ Спир-
мена. Результаты представлены в табл. 2.

Тест ранговой корреляции Спирмена показывает 
нам высокую взаимосвязь между новостями с нега-
тивной окраской и курсом биткоина, в отличие от 
положительных новостей. Эти данные подтверждают 
выдвинутые в настоящем исследовании гипотезы. 
Также согласно проведенному вычислению коэффи-
циента корреляции Спирмена в табл. 2 подтверждает-
ся третья гипотеза о влиянии индекса читабельности 
на курс биткоина.

Таблица 1 / Table 1
Описательная статистика / Descriptive statistics

bID POS NEG NEU fOG DIffICUlt

Mean 276,7530 0,082823 0,093092 0,824096 28,51511 5,340459

Median 240,5900 0,060318 0,065000 0,831357 28,46566 5,333333

Maximum 1132,010 0,531000 0,651000 1,000000 44,00000 10,00000

Minimum 2,240000 0,000000 0,000000 0,258000 10,20000 1,000000

Std. Dev. 241,8713 0,089779 0,105287 0,126440 4,106836 1,113418

Skewness 0,642659 1,318429 1,496803 –0,711982 –0,067716 0,355615

Kurtosis 2,655929 4,984413 5,923200 3,834742 4,019457 4,401907

Jarque-Bera 98,18493 603,9919 970,8970 151,0945 58,65465 137,0481

Sum 368358,2 110,2372 123,9057 1096,871 37953,61 7108,150

Sum Sq. Dev. 778073 10,72021 14,74365 21,26273 22431,91 1648,800

Observations 1331 1331 1331 1331 1331 1331

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 2 / Table 2
Коэффициент корреляции Спирмена / Spearman correlation coefficient

Spearman Rank Correlation

bID POS NEG NEU fOG DIffICUlt

BID 1,000000 0,090676 –0,054427 0,047171 0,114400 0,344213

POS 0,090676 1,000000 –0,105999 –0,563598 0,060481 0,128713

NEG –0,054427 –0,105999 1,000000 –0,660714 –0,075038 –0,096611

NEu 0,047171 –0,563598 –0,660714 1,000000 0,007001 0,033432

FOG 0,114400 0,060481 –0,075038 0,007001 1,000000 0,678879

DIFFICuLT 0,344213 0,128713 –0,096611 0,033432 0,678879 1,000000

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Для проведения этих расчетов использовался 
Granger causality test с пятью лагами. К количест-
ву лагов в уравнении регрессии проводимый тест 
Грэнджера очень чувствителен. Следовательно, 
целесообразно проделать тест для разных значе-
ний лагов. Были взяты лаги, равные 1, 2, 3, 7 и 14. 
Оценивалось влияние каждой переменной на ка-
ждую. При выявлении переменных связь с другой 
переменной значима на 10%-ном уровне значи-
мости (т. е. пороговое значение равно 0,10). Если 
значение связи p (уровень минимальной значи-
мости, Prob.) меньше 0,10, отвергается нулевая 
гипотеза (“Null Hypothesis”). Тест Грэнджера дал 
результаты с лагами 1, 2, 3, 7 и 14, приведенные 
в табл. 3.

Итак, согласно проведенному тесту Грэнджера 
с лагом, равным 1, мы получаем следующий итог. 
Уровень минимальной значимости в первой стро-
ке, при нулевой гипотезе равен p = 1.E-24. Данное 
значение меньше ранее оговоренной величины 
0,10 (1.E-24 < 0,10) —  утверждение отвергается. Зна-
чит, негативная тональность в новостях оказывает 
влияние на курс биткоина. Влияние отслеживается 
на всех рассматриваемых трех лагах в табл. 3, под-
тверждается гипотеза 1.

Аналогично отображается тестом отсутствие при 
лаге 1 влияния положительных новостей на рассма-

триваемый курс цифровой валюты. Значение связи 
в этом случае уже больше оговоренной величины 
0,10 (0,1885 > 0,10), следовательно, мы принимаем 
нулевую гипотезу о том, что положительные ново-
сти не оказывают влияния на курс (в таблице строка 
именуется следующим образом: “POS 1 does not 
Granger Cause BID 1”). Данное отсутствие влияния 
наблюдается при лаге 1 в табл. 3.

Таким же методом были получены результаты 
по лагам 7 и 14. Значения теста свидетельствуют 
о принятии гипотезы 1, поскольку при всех пяти 
взятых лагах отвергается отсутствие влияния нега-
тивных новостей на курс. Подтверждается еще одна 
гипотеза —  о влиянии индекса читабельности на 
курс биткоина. При всех лагах уровень значимости 
остается меньше 0,10.

Итак, если интерпретировать результаты, то 
можно получить следующую табл. 4. Знак «→» обо-
значает подтверждение влияния и знак «×» —  от-
сутствие влияния.

Таким образом, проведенный тест Грэнджера 
позволил проверить соответствующие гипотезы. 
Можно сделать вывод о том, что негативные но-
вости влияют на курс биткоина при различных ла-
гах, следовательно, принимается гипотеза 1. Также 
согласно результатам теста по трем лагам из пяти 
принимается вторая гипотеза о незначительном 
влиянии положительной окраски на курс. И, на-

Таблица 3 / Table 3
Тест Грэнджера с лагами 1, 2, 3, 7 и 14 / Granger test with lags 1, 2, 3, 7 and 14

Pairwise Granger Causality tests

Null hypothesis:

NEG1 does not Granger 
Cause bID 1

POS 1 does not Granger 
Cause bID 1

fOG1 does not Granger Cause 
bID 1

Lags: 1
F-Statistic 111,930 1,73249 38,9388

Prob. 1,E-24 0,1885 7,E-10

Lags: 2
F-Statistic 18,3733 23,2310 57,2542

Prob. 2,E-08 2,E-10 5,E-24

Lags: 3
F-Statistic 11,9538 14,6528 59,2046

Prob. 1,E-07 3,E-09 1,E-34

Lags: 7
F-Statistic 1,80889 0,98646 3,30030

Prob. 0,0824 0,4397 0,0018

Lags: 14
F-Statistic 1,84595 1,23869 1,79515

Prob. 0,0289 0,2414 0,0353

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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конец, подтверждается третья гипотеза о влиянии 
индекса читабельности на курс биткоина при всех 
пяти рассмотренных лагах.

ВЫВОДЫ
В проведенной работе было исследовано влияние 
новостей на курс биткоина за период с 19.08.2011 
по 16.08.2016 г. Эмпирическая база исследований, 
на основе которых мы делали вычисления, вклю-
чает в себя более 1300 тематических новостей из 
информационной базы Thomson Reuters. После 
классификации большого объема информации 
был проведен анализ тональности с использова-
нием технологии, разработанной Б. МакДональ-
дом и Т. Лоугрэном. С помощью теста Грэнджера 
была выявлена взаимосвязь между влиянием то-
нальности новостей, а также индекса читабельно-
сти на курс самой популярной цифровой валю-
ты —  биткоин. Результаты нашего исследования 
свидетельствуют о том, что негативная окраска 
новостей влияет на курс биткоина больше, чем по-
ложительная окраска. Следовательно, опираясь на 
новостную информацию с негативной окраской, 

можно с большей вероятностью сделать точный 
прогноз курса рассматриваемой криптовалюты. 
В частности, мы доказали, что читабельность но-
востей оказывает влияние на курс биткоина в той 
же степени, что и новости с негативной окраской. 
Таким образом, можно сделать вывод —  все три 
выдвинутые гипотезы были доказаны и получили 
подтверждение.

При этом важно подчеркнуть, что эмпириче-
ская база данных за 5 лет, приведенная в нашем 
исследовании, может быть улучшена и расширена 
различными способами. Прежде всего, необходимо 
использовать более широкий массив данных для 
проверки того, остаются ли доказательства, про-
веденные в этой статье, действительными. Также 
можно использовать другие статистические методы 
и алгоритмы классификации новостной базы.

Со временем дальнейшее развитие технологии 
позволит нам анализировать непрерывный поток 
новостей и автоматическое «считывание» настро-
ений в новостях, и, как следствие, все чаще можно 
будет исследовать влияние новостей в реальном 
времени.
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АННОТАЦИЯ
Эффективное управление оборотным капиталом компании дает возможность создать ее ценность посредством со-
кращения потребности в дополнительном финансировании, увеличения доходности, улучшения ликвидности и по-
вышения эффективности операций. Оборотный капитал выступает рычагом создания стоимости и ценности для соб-
ственников. Эффективная модель управления оборотным капиталом позволяет компании получить конкурентное 
преимущество и увеличить благосостояние акционеров. Актуальность исследования обусловлена необходимостью 
качественного управления краткосрочными аспектами деятельности компании для достижения ее максимальной 
результативности. Целью статьи является определение характера взаимосвязи между компонентами оборотного 
капитала и результативностью компаний российского рынка. Объектом исследования является оборотный капитал 
российских компаний среднего и крупного размеров, проанализированный за период с 2011 по 2016 г. Предмет 
исследования: совокупность процессов управления оборотным капиталом, направленных на достижение страте-
гических целей компании. Для обоснования взаимосвязи управления оборотным капиталом и показателя резуль-
тативности компании используются следующие метрики: коэффициент ROA, отражающий доходность совокупных 
активов, а также показатели оборотного капитала —  финансовый цикл компании и его составляющие: период обо-
рачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности, период оборачиваемости запасов.
С целью моделирования взаимосвязи управления оборотным капиталом и результативности компании в работе 
реализован метод панельных регрессий, позволяющий повысить эффективность полученных оценок. С целью полу-
чения прикладных выводов в работе были построены модели с фиксированными и случайными эффектами, а также 
использованы кластерные стандартные ошибки для снижения влияния автокорреляции данных.
В ходе исследования было доказано, что между длиной финансового цикла компании и результативностью ее де-
ятельности существует значимая обратная взаимосвязь. Между периодом оборачиваемости кредиторской задол-
женности и результативностью деятельности компании также выявлена обратная взаимосвязь. С ростом периода 
оборачиваемости дебиторской задолженности результативность деятельности компании падает. Между периодом 
оборачиваемости запасов компании и результативностью ее деятельности также выявлена обратная взаимосвязь.
Полученные в ходе исследования результаты имеют большую практическую ценность для управления и стратегиче-
ского развития компании. Они могут использоваться при принятии управленческих решений в области оборотного 
капитала. Грамотная политика управления оборотным капиталом компании позволяет эффективно распределить 
ресурсы компании для повышения качества ее деятельности, соблюдая баланс между прогнозируемыми рисками 
и результативностью деятельности.
Ключевые  слова: оборотный капитал; эффективность деятельности компании; структура оборотного капитала; 
управление капиталом; краткосрочное планирование
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abStRaCt
Efficient management of the companyэs floating capital provides an opportunity to create its value by reducing the 
need for additional financing, increasing profitability, improving liquidity and increasing the efficiency of operations. 
Floating capital acts as a lever of value creation for owners. An effective model of the management of floating 
capital allows the company to gain a competitive advantage and increase shareholder wealth. The relevance of our 
study is due to the need for quality management of the short-term company’s activities to achieve its maximum 
performance. The purpose of our research was the identification of the nature of the relationship between the 
components of floating capital and the performance of the Russian companies. The object of the research was 
the floating capital of the Russian medium and large size companies, analyzed for the period from 2011 to 2016. 
The subject of the research was a set of floating capital management processes aimed at achieving the company’s 
strategic goals. To substantiate the relationship between management of the floating capital and the indicator of 
company’s performance, we used the following metrics: ROA ratio, reflecting the profitability of total assets, as well 
as indicators of floating capital —  the financial cycle of the company and its components: the period of turnover 
of debtor indebtedness, the period of turnover of accounts payable, and the period of inventory turnover. In order 
to simulate the relationship between the management of the floating capital and the company’s performance, the 
authors used the panel regression method to improve the efficiency of the estimates. In order to obtain applied 
conclusions, the authors built models with fixed and random effects and used cluster standard errors to reduce the 
impact of data autocorrelation. Based on the study, the authors proved that there is a significant inverse relationship 
between the length of the financial cycle of the company and the effectiveness of its activities. There was an inverse 
relationship between the period of accounts payable turnover and the performance of the company. With the rise 
of the period of turnover of accounts receivable, the performance of the company falls. An inverse relationship was 
also found between the period of the company’s inventory turnover and the performance of its activities. The results 
obtained in the course of the research are of great practical value for the management and strategic development of 
the company. The results of the research can be used in proper management decisions in the field of floating capital. 
A competent management policy of the company’s floating capital allows for efficient allocation of the company’s 
resources to improve the quality of its activities, keeping a balance between the predicted risks and performance.
Keywords: floating capital; effectiveness of the company’s activities; the structure of floating capital; managing of 
capital; short-term planning
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ВВЕДЕНИЕ.
УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ 

КАПИТАЛОМ: 
ОБЗОР ИССЛЕДОВАНИЙ

Оборотный капитал представляет собой инвести-
ции в текущую деятельность компании, умень-
шенные на величину текущих обязательств. Это 
величина свободных текущих активов компании 
за вычетом краткосрочных обязательств [1].

На сегодняшний день значительное количество 
исследовательских работ в области финансового 
менеджмента посвящено тематике управления 
оборотным капиталом и его взаимосвязи с рен-
табельностью деятельности компании. В большей 
части из них была выявлена значимая обратная 
взаимосвязь между критериями оборотного ка-
питала и результативностью фирмы.

Так, в своей работе “Does Working Capital 
Management Affect Profitability of Belgian Firms?” 
M. Deloof на выборке нефинансовых бельгийских 
фирм исследует вопрос взаимосвязи оборотно-
го капитала, выраженного финансовым циклом, 
а также дебиторской и кредиторской задолжен-
ности и результативности деятельности компа-
нии. Автором было выявлено, что сокращение 
дебиторской задолженности позволяет повысить 
рентабельность компании, в то же время менее 
крупные фирмы предпочитают растягивать период 
ее погашения. Наряду с этим не было выявлено 
взаимосвязи между длиной финансового цикла 
и результативностью компании [2].

Впоследствии, в работе уже других исследова-
телей (J. García-Teruel и P. Martínez-Solano), изуча-
ющих влияние управления оборотным капиталом 
на выборке испанских малых и средних предпри-
ятий, было выявлено, что, наряду с сокращением 
дебиторской задолженности, на рост рентабель-
ности предприятия влияет и сокращение длины 
финансового цикла [3].

Следующей работой по данной тематике стало 
исследование H. Nobanee и M. Abdullatif, в кото-
рой авторы изучают влияние финансового цикла 
предприятия на его рентабельность на выборке 
японских фирм. В качестве результатов авторами 
была выявлена значимая обратная взаимосвязь для 
компаний всех отраслей, за исключением отрасли 
потребительских товаров [4].

В исследованиях данной области сформирова-
лась целая группа работ, посвященных изучению 
взаимосвязи управления оборотным капиталом 
и рентабельности малых и средних предприятий, 
так как текущие активы занимают весомую долю 
в балансе таких компаний. В то же время доступ 

к рынку долгосрочного финансирования таких 
компаний ограничен [5].

Например, в исследовании G. Adjapong Afrifa 
и V. Tauringana была выявлена взаимосвязь между 
управлением кредиторской и дебиторской задол-
женностью, в то время как управление запасами 
и длина финансового цикла, по мнению авторов, 
не оказали никакого влияния [6].

В работе A. Pais и G. Miguel, изучающей взаи-
моотношения управления оборотным капиталом 
и результативности португальских фирм, было 
выявлено, что повышение рентабельности компа-
нии возможно за счет сокращения кредиторской 
и дебиторской задолженностей, а также сокраще-
ния запасов. Также была рассмотрена нелинейная 
взаимосвязь между этими показателями и анализ 
взаимосвязи с учетом отраслевых эффектов, что 
подтвердило полученные ранее результаты [7].

В исследовании P. García-Teruel, P. Martínez-
Solano и S. Baños-Caballero на выборке испанских 
малых и средних компаний, в дополнение к пре-
дыдущим работам, была рассмотрена возможность 
нелинейной взаимосвязи между показателями 
управления оборотным капиталом и рентабель-
ностью компании. В результате было определено, 
что отношения между данными показателями 
обладают вогнутым характером и существует 
оптимальное значение оборотного капитала, 
максимизирующего прибыль, а отклоняющиеся 
от оптимума компании сокращают свою рента-
бельность [8].

P. García-Teruel, P. Martínez-Solano и S. Baños-
Caballero продолжают исследования нелинейной 
взаимосвязи управления оборотным капиталом 
и рентабельностью компаний. Так, авторы, изучая 
выборку нефинансовых британских фирм, прихо-
дят к выводу о существовании значимой вогнутой 
взаимосвязи между инвестициями в оборотный 
капитал и эффективностью деятельности фирмы. 
Также было выявлено, что оптимальный уровень 
оборотного капитала для компаний, склонных 
к финансовым ограничениям, ниже [9].

Работы последних лет по изучаемой тематике 
по большей части также подтверждают существо-
вание взаимосвязи между управлением оборотным 
капиталом и результативностью деятельности ком-
пании. Кроме того, подтверждаются полученные 
ранее результаты о негативном влиянии длины фи-
нансового цикла на рентабельность предприятия.

Так, в работе J. Ebben и C. Johnson, посвященной 
взаимосвязи финансового цикла и ликвидности, 
инвестированного капитала и рентабельности де-
ятельности компании, авторами было определено, 
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что более короткий финансовый цикл повышает 
результативность деятельности компании [10].

Подтверждает ранее полученные выводы и ра-
бота H. Lyngstadaas и T. Berg. В результате иссле-
дования взаимосвязи управления оборотным ка-
питалом и рентабельности норвежских компаний 
авторами было выявлено, что сокращение финан-
сового цикла действительно положительно влияет 
на результативность деятельности. Более того, эти 
результаты были подтверждены анализом с уче-
том отраслевой специфики, а также рассмотрения 
нелинейной взаимосвязи [11].

Следующим исследованием по данной тематике 
стала работа H. Tran, M. Abbott и C. Yap, результаты 
которой также подтвердили обозначенные ранее 
выводы о повышении результативности деятель-
ности компании за счет сокращения количества 
дней дебиторской и кредиторской задолженности, 
а также запасов до оптимума [12].

Таким образом, проведенный анализ эмпи-
рической и теоретической литературы по изуча-
емой теме позволил сформулировать следующие 
гипотезы.

Гипотеза 1. Существует обратная взаимосвязь 
длины финансового цикла компании и рентабель-
ности ее деятельности.

Гипотеза 2. Прослеживается положительная 
взаимосвязь между периодом оборачиваемости 
кредиторской задолженности и результатами де-
ятельности компании.

Гипотеза 3. Прослеживается обратная взаимо-
связь между периодом оборачиваемости дебитор-
ской задолженности и результатами деятельности 
компании.

Гипотеза 4. Прослеживается обратная взаимо-
связь между периодом оборачиваемости запасов 
и результатами деятельности компании.

КОМПОНЕНТЫ И ПОКАЗАТЕЛИ 
ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА

Управление оборотным капиталом занимает 
значительную долю в финансовом управлении 
и планировании предприятия, так как непосред-
ственно связано с управлением краткосрочными 
активами и обязательствами. Как уже было ска-
зано ранее, качество использования оборотного 
капитала позволяет повысить или понизить ре-
зультативность компании в зависимости о того, 
какие цели преследует фирма на данный момент.

В настоящее время существуют несколько под-
ходов к управлению оборотным капиталом, пре-
следующих различные цели. Во-первых, управле-
ние оборотным капиталом позволяет обеспечить 

компанию непрерывным потоком инвестиций 
в ее текущие активы для поддержания баланса 
между активами и пассивами, а значит, и обес-
печения покрытия различных текущих расходов. 
Видится естественным, что компании необходимо 
наличие определенного минимального количест-
ва наличности и товарно-материальных запасов 
для решения различных повседневных задач, от 
начисления заработной платы до приобретения 
различных лицензий или обеспечения своих офи-
сных помещений.

Следующей немаловажной целью становится 
обеспечение постоянного роста компании, в ко-
торый, естественно, входит и рост объема продаж 
фирмы. Вместе с ростом компании ей необходимо 
наращивать и ресурсы, на которых данный рост 
будет базироваться, что ведет к необходимости 
увеличения инвестиций в товарно-материальные 
запасы, дебиторскую задолженность и т. д. Третьей 
целью становится финансирование дополнитель-
ных затрат, возникающих в критические для ком-
пании периоды сезонных циклов. В данном случае 
дополнительные средства обеспечивают выполне-
ние гарантий по обязательствам, возникающим 
в периоды, предшествующие непосредственному 
использованию сырья или материалов по этим обя-
зательствам приобретенных. И наконец, грамотное 
использование оборотного капитала содействует 
внутреннему развитию компании для поддерж-
ки ее конкурентоспособности путем улучшения 
качества продукции, бизнес-процессов фирмы 
и выхода на новые рынки. Все затраты, связанные 
с данными аспектами, чаще носят малый размер, 
но постоянный характер, что и обусловливает ис-
пользование оборотного капитала для этих целей.

Эффективная политика управления оборотным 
капиталом компании включает в себя несколько 
компонентов: управление товарно-материальны-
ми запасами, кредиторской и дебиторской задол-
женностью. Данный факт, в свою очередь, означает, 
что качество управления оборотным капиталом 
зависит не только от периода оборачиваемости 
капитала в целом, но и его компонентов. Повы-
шение оборачиваемости данных компонентов 
отражает более эффективное использование ин-
вестиций, вложенных в них. Грамотное использо-
вание данных компонентов позволит компании 
снизить зависимость от менее доступных внешних 
источников финансирования, а также повысить 
результативность деятельности компании.

Таким образом, все критерии эффективности 
оборотного капитала можно разделить на четыре 
основных компонента: длина финансового цикла, 
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период оборачиваемости кредиторской задолжен-
ности, период оборачиваемости запасов, период 
оборачиваемости дебиторской задолженности.

ОПИСАНИЕ ПЕРЕМЕННЫХ МОДЕЛЕЙ 
И ФОРМИРОВАНИЕ ВЫБОРКИ 

ИССЛЕДОВАНИЯ
В рамках эконометрической модели в качестве 
фактора достигнутых результатов был выбран 
показатель рентабельности совокупных акти-
вов (ROA). Данный критерий позволяет оценить, 
насколько эффективно менеджмент использу-
ет активы для получения прибыли. В формулу 
расчета были внесены некоторые изменения 
для более точного выявления характера взаи-
моотношений между управлением оборотным 
капиталом и результативностью деятельности 
компании. Так как мы используем операцион-
ный показатель в качестве критерия резуль-
тативности, то видится разумным исключить 
финансовые активы, отражающие вложения 
в активы других компании и подразумеваю-
щие контроль над ними или какой-либо иной 
характер деятельности, связанный с управлени-
ем ими; в частности, к таким активам относятся 
вложения в ценные активы [2]. Таким образом, 
расчет показателя осуществляется по следую-
щей формуле:

  �
NI

ROA
TA FA

=
−

,  (1)

где NI —  чистая прибыль компании; TA —  сово-
купные активы компании; FA —  финансовые ак-
тивы компании.

Выбор данного показателя в качестве критерия 
результативности обусловлен несколькими при-
чинами. Во-первых, данный критерий является 
операционным показателем и учитывает только те 
доходы компании, поступление которых связано 
напрямую с производственной деятельностью 
фирмы. Во-вторых, данный показатель не зависит 
от изменения долгосрочных параметров компании, 
таких как, например, структура капитала [13].

В качестве основной независимой переменной 
нами была выбрана длительность финансового 
цикла компании. В дополнение были рассмотре-
ны альтернативные спецификации модели, где 
в качестве независимой переменной выбраны 
отдельные компоненты оборотного капитала: пе-
риод оборачиваемости запасов компании, период 
оборачиваемости дебиторской задолженности 
и период оборачиваемости кредиторской задол-
женности.

Также на основе эмпирических исследований 
по данной тематике были выделены контрольные 
переменные, которые могут оказать влияние на 
результативность компании, но не относящиеся 
напрямую к управлению оборотным капиталом.

В качестве первой контрольной переменной вы-
делен размер компании, который в рамках нашей 
работы рассчитан как натуральный логарифм от 
объема продаж фирмы. Данный показатель инте-
ресен тем, что позволяет отразить влияние размера 
компании на то, как она способна повысить свою 
результативность. Так, более крупные компании, 
как правило, обладают большими возможностями 
по привлечению дополнительного инвестирова-
ния и получения льгот и более мягких условий 
кредитования. В дополнение, большие компании 
могут приобретать более крупные партии товаров 
и материалов, что позволяет также снизить их 
стоимость или получить дополнительные скидки. 
Все это позволяет фирме повысить свою результа-
тивность, а также более качественно оперировать 
длиной своего финансового цикла.

В нашем случае было решено выразить зна-
чения объема продаж фирмы в терминах 2011 г. 
(анализ основан на анализе отчетности россий-
ских компаний в период с 2011 по 2016 г.) для того, 
чтобы сделать значения сопоставимыми. Для этого 
значение выручки каждого последующего года 
было дефлировано на величину годовой инфляции 
по отношению к 2011 г. В качестве показателя ин-
фляции был использован индекс промышленных 
цен, так как он более точно отражает состояние 
изменения цен в производстве.

В качестве второй контрольной переменной 
был добавлен коэффициент текущей ликвидно-
сти компании, рассчитанный как соотношение 
оборотных активов к краткосрочным обязатель-
ствам. Данный коэффициент позволяет отразить 
то, насколько компания способна обеспечивать 
свои краткосрочные обязательства за счет своего 
оборотного капитала. Тем самым коэффициент 
текущей ликвидности можно рассматривать как 
показатель степени платежеспособности компании, 
а значит, и ее рентабельности.

Наряду с возможностями компании по при-
влечению инвестирования и степени ее плате-
жеспособности, немаловажным остается факт 
возможного риска для ее деятельности. Большая 
часть деятельности любой компании находится 
в среде неопределенности, а значит, и подвержена 
различным финансовым рискам. Для учета данного 
аспекта деятельности используется контрольная 
переменная, отражающая данный риск, а именно —  
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Таблица 1 / Table 1
Переменные регрессионной модели / Variables of the regression model

Переменная / 
Variable Формула / formula Обозначение / 

Notation

Показатель результативности / Performance indicator

Рентабельность 
активов / Return on 
assets  

�

� � �
t

t t

Чистыеактивы

Совокупныеактивы Финансовыеактивы−
ROAt

Показатели оборотного капитала / Floating capital indicators

Период 
оборачиваемости 
дебиторской 
задолженности, 
дней / Period of 
accounts receivable 
turnover, days

 
�

365
� � �

t

t

Дебиторская задолженность

Выручкаот реализации продукции

 
× 

 

DLt

Период 
оборачиваемости 
кредиторской 
задолженности, 
дней / Payables 
turnover period, days

 
�

365
� � �

t

t

Кредиторская задолженность

Выручкаот реализации продукции

 
× 

 

CLt

Период 
оборачиваемости 
запасов, дней / 
Inventory turnover 
period, days

 365
� ��

t

t

Запасы

Себестоимость реализованной продукции

 
× 

 

INVt

Финансовый цикл, 
дней / Financial cycle, 
days

 t t tINV DL CL+ − СССt

Контрольные переменные / Control variables

Размер компании / 
Company size  ( )ln � � � tВыручкаот реализации продукции INFSIZEt

Темп роста / Rate of 
growth  1

1

� � � � �

� � �
t t

t

Выручкаот реализации Выручкаот реализации

Выручкаот реализации продукции
−

−

 −
 
 

GROWTHt

Коэффициент 
текущей 
ликвидности / 
Current liquidity ratio

 
�

�
t

t

Оборотныеактивы

Краткосрочныеобязательства

 
 
 

LIQUIDt

Коэффициент 
финансового 
рычага / Financial 
leverage ratio

 
�

�
t

t

Заемный капитал

Совокупныеактивы

 
 
 

FDt

Источник / Source: составлено автором на основе [1, 14] / compiled by the authors on the basis of [1, 14].
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коэффициент финансового рычага. Коэффициент 
позволяет отразить то, как фирма использует свой 
заемный капитал для изменения рентабельности 
собственного капитала, сохраняя необходимый 
уровень финансовой устойчивости фирмы. Следует 
отметить, что в нашем случае финансовый рычаг 
был рассчитан с учетом краткосрочных займов, 
так как риск данных займов выше, кроме того, 
краткосрочный аспект деятельности компаний не-
посредственно связан с оборотным капиталом [9].

Рассчитывается данный показатель следующим 
образом:

           �TDFL E= ,  (2)

где TD —  совокупные обязательства компании; 
E —  собственный капитал компании.

И, наконец, в дополнение к остальным кри-
териям был добавлен еще один параметр эф-
фективности деятельности компании —  ее темп 
роста. Данный показатель связан практически со 
всеми показателями деятельности компании, будь 
то прибыль или ее операционная деятельность. 
Устойчивые и постоянные темпы роста фирмы 
позволяют ей прогнозировать направления раз-
вития и объемы выручки, а значит, и получить 
желаемую рентабельность деятельности. Таким 
образом, на основании изученного материала 
нами были выделены переменные, позволяющие 
оценить влияние управления оборотным капита-
лом на результативность деятельности компании, 
которые представлены в табл. 1.

Также, исходя из выбранных переменных, будут 
оценены следующие модели:
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3 4

5 м � � ,

it it it

it it

it i t it

ROA CCC INFSIZE

GROWTH LIQUID

FD

+
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β β
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it it
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ROA INV INFSIZE

GROWTH LIQUID

FD

= β + β + β +

+ β + β +

+ β + +ϕ + ε  (6)

где 0 4, ,β … β  —  параметры моделей; iµ  —  пе-
ременная конкретных характеристик фирмы; 

�tϕ  —  фиктивные временные переменные, изме-
няющиеся со временем, но равные для всех фирм 
в рассматриваемом временном периоде; �itε  —  
случайные составляющие моделей; i = 1,,…,6947; 
t = 2011,…,2016.

Также хотелось бы отметить, что в начальных 
спецификациях моделей в качестве зависимой 
переменной использовался обычный показатель 
рентабельности активов компании. Однако в ходе 
регрессионного анализа было решено винсори-
ровать данный показатель на уровне 5-го и 95-го 
перцентиля, что позволило снизить ненормаль-
ность распределения показателя результативно-
сти деятельности, выраженного рентабельностью 
активов, и улучшить характеристики моделей без 
значительных искажений показателей.

Наряду с этим, все модели строятся с кластер-
ными стандартными ошибками, что позволит 
ограничить проблему автокорреляции, вызванную 
тем, что наблюдения производятся по одним и тем 
же компаниям для ряда лет.

Выборка исследования
Эмпирический анализ взаимосвязи управления 
оборотным капиталом и результативностью де-
ятельности компании основан на выборке рос-
сийских компаний среднего и крупного раз-
мера с 2011 по 2016 г. Для сбора информации 
о компаниях была использована база данных 
СПАРК (в тыс. руб.), соответственно, в качестве 
информационной базы исследования выступи-
ла годовая финансовая отчетность компаний, 
сформированная в рамках РСБУ 1.

Для формирования финальной выборки были 
выбраны только средние и крупные компании, чье 
среднесписочное число работников более 100 че-
ловек, а годовая выручка не менее 400 млн руб.2 
Также из-за специфики ведения деятельности из 
выборки были исключены компании, относящиеся 
к финансовому сектору: банковский сектор, страхо-
вание, аренда и т. д., а также компании сферы услуг. 
В дополнение к вышеперечисленному во избежа-
ние смещения оценок регрессий были удалены 
все компании, по которым не было найдено всей 
необходимой информации за период с 2011 по 2016 г.

1 СПАРК. URL: http://spark.interfax.ru (дата обращения: 
05.04.2018).
2 Федеральный закон от 24.07.2007 № 209-ФЗ «О развитии 
малого и среднего предпринимательства в Российской Фе-
дерации (ред. от 28.12.2013). Справочно-правовая система 
«Консультант-Плюс».
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В результате финальная выборка включа-
ет в себя 6947 российских компаний за период 
2011–2016 гг. Общее количество наблюдений со-
ставило 41 682.

АНАЛИЗ ВЗАИМОСВЯЗИ УПРАВЛЕНИЯ 
ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ 

И РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
КОМПАНИИ

Описательная статистика
В табл. 2 представлена вся описательная ста-

тистика по имеющимся у нас данным. В первую 
очередь рассмотрим средние значения перемен-
ных наших моделей, включенных в финальную 
выборку исследования.

Как видно из табл. 2, среднее значение рен-
табельности активов компаний составляет 14%, 
следует отметить, что медианное значение состав-
ляет всего 7%. При этом ряд компаний обладает 
отрицательным значением рентабельности, что 
свидетельствует об убыточности их деятельности.

Среднее значение финансового цикла компании 
составляет 79,85 дней, таким образом компании 
проходят полный цикл от сбора денежных средств 
со своих покупателей до оплаты сырья и мате-
риалов в среднем практически за 3 месяца. При 
этом, как мы можем видеть, минимальное зна-
чение финансового цикла компаний составляет 
1718,214 дней, наряду с достаточно небольшим 

медианным значением (52,88 дня) это свидетель-
ствует о наличии у некоторых компаний допол-
нительных свободных средств.

На погашение задолженности перед своими 
контрагентами за приобретенные сырье и ма-
териалы компании тратят в среднем 97,74 дней. 
Наряду с этим, 86,26 дней компании тратят на сбор 
дебиторской задолженности со своих покупателей. 
Таким образом, можно видеть, что у компаний есть 
небольшая тенденция аккумулировать денежные 
средства у себя, собирая их с контрагентов быстрее, 
чем отдавая. Касаемо реализации продукции со 
склада, то на это российские компании тратят 
в среднем 91,34 дня.

Если мы говорим о показателях, не относящихся 
напрямую к управлению оборотным капиталом, то 
в среднем показатель обеспечения своих кратко-
срочных обязательств оборотным капиталом со-
ставляет 2,36. Другими словами, объем оборотного 
капитала более чем в два раза превышает размер 
краткосрочных обязательств российских компа-
ний нашей выборки. При этом доля совокупного 
заемного капитала в активах компаний в сред-
нем составляет 65%. Средний размер компании 
в нашем случае выражен логарифмом выручки 
и составляет 14,36, в то время как среднегодовой 
темп роста выручки компаний составляет 50%. 
Здесь стоит отметить, что медианное значение 
темпа роста всего 2%, а это означает, что порядка 

Таблица 2 / Table 2
Статистика переменных / Statistics of variables

Минимум / 
Minimum

Максимум / 
Maximum

Среднее / 
average

Медиана / 
Median

Стандартное отклонение / 
Standard deviation

ROA –0,172 0,78 0,14 0,07 (0,23)

CCC –1718,214 3082,99 79,85 52,88 (150,14)

INV –8,595 2413,62 91,34 57,87 (118,08)

CL 0,003 2370,11 97,74 59,40 (129,95)

DL 0,012 1732,60 86,26 56,79 (107,54)

LIQuID 0,004 133,47 2,36 1,38 (3,98)

FD 0,002 5,00 0,65 0,67 (0,34)

INFSIZE 12,492 20,98 14,36 14,08 (1,21)

GROWTH –0,999 148,62 0,50 0,02 (4,38)

Наблюдения 41 682 41 682 41 682 41 682 41 682

Источник / Source: составлено автором на основе расчетов в программе Stata / compiled by the authors on the basis of calculations 
in Stata.
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половины компаний нашей выборки обладают 
совсем незначительным значением темпа роста.

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ ВЗАИМОСВЯЗИ 
УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМ 

КАПИТАЛОМ И РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬЮ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИИ

Данный раздел посвящен основным результатам 
нашего исследования. Мы провели тест моделей, 
оценивающих взаимосвязь управления оборот-
ным капиталом и результативности деятельнос-
ти российских компаний, используя в качестве 
меры результативности рентабельность активов 
компании.

Перед эконометрическим анализом была по-
строена матрица парных корреляций между пере-
менными для предварительной оценки выдвину-
тых гипотез. Итоговые показатели корреляционной 
матрицы отражены в табл. 3.

Как можно увидеть в табл. 3, все компоненты 
нашей модели значимо коррелируют с показате-
лем результативности деятельности компании, 
однако значения корреляции слишком малы для 
того, чтобы говорить о наличии какой-то сильной 
взаимосвязи. При этом важно отметить то, что все 
критерии оборотного капитала, кроме финансового 
цикла, обладают обратными знаками.

Далее был построен ряд регрессионных мо-
делей, оценивающих взаимосвязь управления 

оборотным капиталом и результативностью дея-
тельности компании. В частности, была построена 
сквозная OLS модель, а также модели панельной 
регрессии с фиксированными и случайными эф-
фектами (табл. 4).

Как видно из табл. 4, значение финансового 
цикла значимо отлично от нуля и обладает отри-
цательным знаком во всех трех моделях. Таким 
образом, беря во внимание значения t-статистики, 
нет никаких оснований для того, чтобы отвергнуть 
гипотезу 1 о наличии отрицательной взаимосвязи 
между длиной финансового цикла и результатив-
ностью деятельности компании.

В целом значимыми оказались все компоненты 
моделей, за исключением показателя темпа роста 
компаний (GROWTH), который значим лишь в мо-
дели с детерминированными эффектами. Для вы-
явления более надежной и точной спецификации 
были проведены статистические тесты, направлен-
ные на их сравнение и подбор наиболее удачной.

Для сравнения между OLS моделью и моделью 
со случайными эффектами был использован тест 
Бройша–Пагана, который показал, что модель со 
случайными эффектами более четко и корректно 
описывает данные по сравнению со сквозной мо-
делью. По итогам сравнения была выбрана модель 
со случайными эффектами.

На следующем этапе был проведен сравни-
тельный анализ моделей со случайными и с фик-

Таблица 3 / Table 3
Результаты корреляционной матрицы / Results of the correlation matrix

ROa CCC Cl Dl INV lIQUID INfSIZE GROWth

ROA 1

CCC 0,0223*** 1

CL –0,179*** –0,218*** 1

DL –0,0393*** 0,423*** 0,533*** 1

INV –0,133*** 0,647*** 0,338*** 0,213*** 1

LIQuID 0,190*** 0,291*** –0,172*** 0,0315*** 0,152*** 1

INFSIZE 0,108*** –0,0592*** –0,0426*** 0,00723 –0,129*** –0,0675*** 1

GROWTH 0,0261*** –0,0194*** –0,000833 –0,00280 –0,0231*** –0,0165*** 0,199*** 1

Примечание. * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.
Источник / Source: составлено автором на основе расчетов в программе Stata / compiled by the authors on the basis of calculations in Stata.
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сированными эффектами. Так как в нашем случае 
использовались кластерные стандартные ошибки, 
то классический тест Хаусмана не подходил, и для 
сравнения был использован тест Саргана–Хансена. 
Данный тест может быть использован для подоб-
ного сравнения, так как модель со случайными 
эффектами по сравнению с детерминированными 
использует дополнительное условие ортогональ-
ности (некоррелированность регрессоров и груп-
повой ошибки) [15]. В результате было выявлено, 
что модель с детерминированными эффектами 
наиболее качественно отражает наши данные 
и дальнейшие расчеты было решено проводить 
с учетом данной спецификации. Результаты оценки 
взаимосвязи управления оборотным капиталом 

и результативности деятельности компании пред-
ставлены в табл. 5.

Полученные нами результаты, представленные 
в табл. 5, позволяют выявить наличие статисти-
чески значимой взаимосвязи между управлени-
ем оборотным капиталом и результативностью 
деятельности российских компаний. В частности, 
была выявлена обратная взаимосвязь между дли-
ной финансового цикла компании и рентабель-
ностью ее активов (модель 1), что согласуется 
с гипотезой 1 и соотносится с рядом эмпирических 
работ в данной области [10, 11, 16]. Увеличение 
длины финансового цикла на 100 дней может 
привести к снижению рентабельности активов 
на 0,008%.

Таблица 4 / Table 4
Параметры моделей оценки влияния компонентов оборотного капитала / Parameters of models for 

assessing the impact of floating capital components

ROa

OlS fE RE

CCC –0,000126*** –0,0000865*** –0,000102***

(0,00001) (0,00001) (0,00001)

INFSIZE 0,0204*** 0,0415*** 0,0286***

(0,00169) (0,00254) (0,00162)

GROWTH 0,000346 –0,00143*** –0,000520

(0,00030) (0,00033) (0,00029)

LIQuID 0,00535*** 0,00229*** 0,00332***

(0,00067) (0,00047) (0,00048)

FD –0,227*** –0,262*** –0,248***

(0,00668) (0,00830) (0,00641)

Constant –0,00852 –0,283*** –0,110***

(0,02442) (0,03702) (0,02351)

Observations 41 682

Число компаний 6947

R 2 0,152 0,123

Wald Chi^2 2195,78

F-statistics 354,52 294,86

Company Fe YES

Стандартные ошибки в круглых скобках / Standard errors in parentheses.
Примечание. * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
Источник / Source: составлено автором на основе расчетов в программе Stata / compiled by the authors on the basis of calculations 
in Stata.
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Таблица 5 / Table 5
Оценка взаимосвязи компонентов оборотного капитала и результатов деятельности компании / 

assessment of the relationship between floating capital components and company performance

ROa

Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

CCC –0,0000865***

(0,00001)

INFSIZE 0,0415*** 0,0409*** 0,0421*** 0,0377***

(0,00254) (0,00258) (0,00256) (0,00258)

GROWTH –0,00143*** –0,00137*** –0,00143*** –0,00130***

(0,00033) (0,00033) (0,00033) (0,00033)

LIQuID 0,00229*** 0,00162*** 0,00181*** 0,00226***

(0,00047) (0,00046) (0,00046) (0,00047)

FD –0,262*** –0,246*** –0,253*** –0,253***

(0,00830) (0,00853) (0,00837) (0,00818)

CL –0,0000654***

(0,00001)

DL –0,0000363*

(0,00002)

INV –0,000197***

(0,00002)

Константа –0,283*** –0,284*** –0,300*** –0,223***

(0,03702) (0,03732) (0,03711) (0,03769)

Наблюдения 41682

Число компаний 6947

R 2-within 0,123 0,122 0,121 0,129

F-statistics 294,86 299,42 287,45 320,34

Company FE YES YES YES YES

Примечание. * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.
Источник / Source: составлено автором на основе расчетов в программе Stata / compiled by the authors on the basis of calculations 
in Stata.
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Рассматривая результаты оценки моделей 2–4, 
можно увидеть, что компоненты оборотного ка-
питала также обладают обратной взаимосвязью 
с показателем результативности компании. Так, 
период оборачиваемости кредиторской задолжен-
ности обратно взаимосвязан с рентабельностью 
активов, что позволяет нам отвергнуть гипотезу 2 
о наличии положительной взаимосвязи между 
данными показателями.

Другими словами, чем медленнее компания 
выплачивает своим контрагентам задолженность 
за поставки товаров и сырья, тем ниже рента-
бельность ее активов. Данная ситуация возможна 
в случае, когда компании активно затягивают 
выплату кредиторской задолженности своим 
контрагентам. В дальнейшем это ведет к сни-
жению различных бонусов при оплате, сокра-
щению программ скидок или введению штрафов 
[11]. Наряду с этим компания может значительно 
увеличить размеры просроченной кредиторской 
задолженности, что вкупе с предыдущими пун-
ктами способно как значительно ограничить 
ее финансовые возможности, так и повысить 
репутационные риски.

Результат оценки модели 3 позволяет нам под-
твердить гипотезу 3 о наличии обратной взаи-
мосвязи между периодом оборачиваемости де-
биторской задолженности и результативностью 
деятельности компании, так как параметр данной 
переменной значимо отличен от нуля и обладает 
отрицательным знаком. Таким образом, ускорение 
периода оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности положительно сказывается на результатив-
ности деятельности компании. Следовательно, 
компаниям выгодно укорачивать период сбора 
денежных средств со своих покупателей. Однако 
при этом важно учитывать тот факт, что в таком 
случае компании рискуют столкнуться с оттоком 
покупателей при слишком агрессивной политике 
управления дебиторской задолженностью, а зна-
чит, необходимо разумно подходить к контролю 
данного показателя.

И наконец, в модели 4 рассмотрена взаимо-
связь последнего показателя оборотного капитала 
(периода оборачиваемости товарно-материальных 
запасов компании) и рентабельности активов ком-
пании. В нашем случае он оказался статистически 
значим на 1%-ном уровне значимости и обратно 
взаимосвязан с результативностью деятельности 
компании, что позволяет нам не отвергать гипоте-
зу 4. Таким образом, чем короче оборачиваемость 
запасов компании, чем быстрее компания получает 
прибыль с момента закупки сырья и материалов 

до снятия ее с учета на складах, тем выше резуль-
тативность ее деятельности.

Теперь рассмотрим описание взаимосвязи 
контрольных переменных с результативностью 
деятельности компании. В целом все показатели, 
относящиеся к контрольным, оказались стати-
стически значимы. Показатель размера компа-
нии (INFSIZE) оказался статистически значим на 
1%-ном уровне значимости и положительно вза-
имосвязан с рентабельностью деятельности ком-
пании во всех 4 моделях. Это согласуется с общим 
представлением о том, что крупные компании 
обладают большими возможностями по привлече-
нию дополнительных вложений в их деятельность, 
а также имеют возможность получать различные 
скидки и льготы от контрагентов.

Если мы говорим о темпе роста компании, то 
он оказался обратно связан с результативностью 
ее деятельности. На деле можно увидеть обратную 
ситуацию, так как рост компании открывает для 
нее новые возможности взаимодействия как с име-
ющимися активами, так и с привлечением новых 
активов. Однако ситуация, отраженная в наших 
моделях, может произойти, если компания уве-
личивает свои активы, но не успевает повысить 
эффективность их реализации. В таком случае 
рост компании лишь ограничит рентабельность 
ее деятельности.

Показатель текущей ликвидности оказался 
положительно взаимосвязан с результативностью 
деятельности компании, выраженной рента-
бельностью ее активов. Данный факт подтвер-
ждает идею о том, что финансово стабильные 
компании обладают большими возможностями 
для повышения рентабельности деятельнос-
ти. Другими словами, фирмы, обеспечивающие 
большее количество своей краткосрочной задол-
женности оборотным капиталом, имеют больше 
возможностей для повышения своей результа-
тивности.

Показатель финансового рычага в то же время 
обратно взаимосвязан с рентабельностью активов 

Чем медленнее компания погашает 
задолженность перед своими 
контрагентами, тем ниже 
рентабельность ее активов.
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компании, что свидетельствует о чувствитель-
ности компаний нашей выборки к финансовому 
риску, а значит, повышение заемного капитала 
фирмы способствует ограничению качества ее 
деятельности.

По результатам исследования можно сделать 
следующие выводы. Для анализа взаимосвязи 
управления оборотным капиталом и результа-
тивности деятельности компании были постро-
ены 4 модели с фиксированными случайными 
эффектами. Все показатели оборотного капитала 
оказались статистически значимы и обладают 
обратным характером взаимосвязи с результа-
тивностью деятельности компании. Тем самым 
были подтверждены гипотезы 1, 2, 4 и отвергну-
та гипотеза 3. Также значимыми оказались все 
контрольные переменные моделей.

Рассматривая взаимосвязь результативности 
деятельности компаний и таких компонентов 
оборотного капитала, как период оборачиваемо-
сти запасов, период оборачиваемости кредитор-
ской задолженности и период оборачиваемости 
дебиторской задолженности, можно выделить 
следующие рекомендации для компаний по 
управлению данными показателями.

Чем медленнее компания погашает задолжен-
ность перед своими контрагентами, тем ниже 
рентабельность ее активов. В таком случае ком-
паниям необходимо качественно и эффективно 
управлять своей кредиторской задолженностью, 
чтобы не происходило ситуаций, когда слишком 
долгий срок выплат приводит к повышению про-
центов и введению штрафов. В частности, необ-
ходимо сформировать структуру долга компании 
и оценить риск взаимоотношений с контрагентом, 
чтобы в дальнейшем была возможность погасить 
часть кредиторской задолженности средствами 
дебиторской задолженности.

Если мы говорим о дебиторской задолжен-
ности, то наряду с мерами для кредиторской 
задолженности немаловажным остается то, как 
компания взаимодействует с покупателями. Не-
обходимо выстраивать политику дебиторской за-
долженности исходя из разумности применяемых 
мер, тем самым создавать баланс между жесткими 
и мягкими мерами в рамках взаимодействия 
с покупателями. Что касается компенсации кре-
диторской задолженности дебиторской, то мож-
но отметить, что для компаний нашей выборки 
среднее значение периода оборачиваемости де-
биторской задолженности (87 дней) короче, чем 
кредиторской задолженности (98 дней), а сле-
довательно, видится допустимым использовать 
полученную разницу в рамках страховки слишком 
затянутого периода выплат задолженности своим 
поставщикам.

И наконец, говоря о взаимосвязи периода 
оборачиваемости запасов и результативности 
деятельности компании, важно контролировать 
то, как данные запасы реализуются. Так как в ра-
боте была выявлена обратная взаимосвязь между 
данными показателями, то компаниям выгод-
но снижать длительность размещения запасов 
на складе. Для достижения такой меры фирма 
может в первую очередь оценить структуру сво-
их запасов в зависимости от ее деятельности 
и определить то, какие запасы необходимо реа-
лизовать как можно скорее, а какие могут оста-
ваться нетронутыми более долгое время. Наряду 
с контролем уровня спроса на определенные 
категории запасов, подобные меры позволят 
компании избежать излишних трат капитала 
и удерживать период оборачиваемости запасов 
в необходимых для нее границах.

ВЫВОДЫ
Управление оборотным капиталом как одним 
из важнейших аспектов краткосрочной дея-
тельности компании занимает значительную 
долю в финансовом менеджменте любой ком-
пании. Как правило, менеджмент компаний 
в рамках долгосрочного планирования ориен-
тирован на повышение ее стоимости, конку-
рентоспособности и результативности деятель-
ности. Однако для достижения поставленных 
целей компаниям необходимо принимать во 
внимание краткосрочное планирование, на ко-
тором и будет в дальнейшем базироваться про-
движение долгосрочных инструментов [18]. Та-
ким образом, политика управления оборотным 
капиталом компании позволяет регулировать 

С ростом периода оборачиваемости 
дебиторской задолженности 
результативность деятельности 
компании падает. Чем быстрее 
контрагенты компании отдают ей 
долги, тем выше рентабельность ее 
деятельности. 
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рентабельность ее деятельности и создавать 
основу для дальнейшего долгосрочного разви-
тия предприятия в целом.

В рамках исследования в качестве показате-
ля качества управления оборотным капиталом 
была использована длительность финансового 
цикла компании, а также периоды оборачива-
емости запасов, кредиторской и дебиторской 
задолженностей. Также был определен критерий 
результативности компании —  показатель рен-
табельности активов (ROA).

В качестве базы исследования выступила 
выборка российских средних и крупных пред-
приятий различных отраслей, за исключением 
компаний, относящихся к финансовому сектору 
и сфере услуг, с 2011 по 2016 г.

В работе в соответствии с целями и задача-
ми была проанализирована взаимосвязь между 
управлением оборотным капиталом и резуль-
тативностью детальности компании, а также 
характер полученной взаимосвязи. Таким обра-
зом, в ходе исследования данной проблемы были 
получены следующие результаты.

Между длиной финансового цикла компании 
и результативностью ее деятельности была выяв-
лена значимая обратная взаимосвязь (гипотеза 1). 
Иными словами, для повышения рентабельности 
своей деятельности компаниям необходимо со-
кращение длины финансового цикла.

Между периодом оборачиваемости креди-
торской задолженности и результативностью 
деятельности компании была выявлена обратная 
взаимосвязь. Полученный результат указывает 
на то, что при увеличении срока выплат креди-
торской задолженности возникает опасность 

снижения доверия со стороны поставщиков, 
а значит, введение различных штрафов, неустоек 
и повышение процентов. Таким образом, ком-
паниям необходимо очень осторожно работать 
с кредиторской задолженностью, оценивая риски 
ухудшения отношений с каждым контрагентом.

С ростом периода оборачиваемости деби-
торской задолженности результативность дея-
тельности компании падает. Чем быстрее контр-
агенты компании отдают ей долги, тем выше 
рентабельность ее деятельности. Следовательно, 
в рамках работы с дебиторской задолженностью 
компаниям важно правильно оценить подход 
к работе с ее дебиторами для ускорения выплат, 
тем самым позволяя использовать дебиторскую 
задолженность для более эффективной выплаты 
кредиторской задолженности.

И наконец, между периодом оборачиваемо-
сти запасов компании и результативностью ее 
деятельности была также выявлена обратная 
взаимосвязь. В результате излишние запасы на 
складах или нерациональное использование 
запасов, завышающее их необходимое количе-
ство, снижает результативность деятельности 
предприятия. Для борьбы с такими ситуациями 
компаниям важно грамотно оценивать структуру 
запасов, а также рациональность объемов тех 
или иных запасов в зависимости от рыночной 
конъюнктуры.

Таким образом, результаты, полученные в дан-
ном исследовании, обладают достаточно высо-
кой значимостью и ценностью для финансового 
менеджмента средних и крупных российских 
предприятий и могут быть использованы ими 
для повышения эффективности деятельности.
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АННОТАЦИЯ
В современных условиях успех кредитной организации возможен в том случае, если она сможет организовать 
эффективную работу с проблемными активами. Управлять ими можно через систему ключевых показателей 
эффективности, позволяющую декомпозировать цели деятельности подразделения до конкретных измери-
мых показателей. Цель работы —  на основе формирования базовых принципов управления проблемными ак-
тивами выделить ключевые показатели эффективности (КПЭ), определить методические подходы к их оценке 
и расчетам, предложить формулы для расчета конкретных КПЭ.
Исследование проводилось с использованием методов теоретического познания, логических методов и мето-
дов сравнительного анализа.
Выделены основные признаки проблемности задолженности физических лиц, а также представлен перечень 
документов, на основании которых можно сделать вывод о проблемности актива. Обозначены основные ин-
струменты работы с  проблемными активами банка, реализуемые в  предусмотренных для этого стратегиях 
действий банка. Выделены ключевые показатели эффективности работы с проблемными активами банка, ме-
тодические подходы к их оценке, источники для расчета основных ключевых показателей эффективности ра-
боты с проблемными активами банка, а также базовые формулы, по которым можно рассчитать необходимые 
компоненты КПЭ.
Использование предлагаемых КПЭ позволит банку решить стратегические и  тактические (операционные) 
задачи в области работы с проблемными активами, а также добиться роста качества работы с проблемной 
задолженностью. Выделенные в работе КПЭ могут быть внедрены в систему оценки деятельности подразделе-
ния по работе с проблемной задолженностью и его менеджеров, стать основой для системы стимулирования 
персонала.
Ключевые слова: кредит; кредитная сделка; проблемный актив; просроченная задолженность; заемщик; клю-
чевые показатели эффективности; мониторинг
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abStRaCt
At the present, the success of a credit institution is possible only if it can organize effective work with distressed 
assets. They can be managed through a system of key performance indicators, which allows decomposition of the 
goals of the organizational unit to specific, measurable indicators. The purpose of this article is a presentation 
of key performance indicators (KPI), grounded on the formation of the basic principles of management of 
distressed assets, the methodological approaches to their assessment and calculations, and also formulas for 
the calculation of specific KPIs. My research was conducted using the methods of theoretical knowledge, logical 
methods and methods of comparative analysis. First, I  have identified the main signs of the problem of the 
consumers’ indebtedness, as well as a list of documents on the basis of which it is possible to conclude that 
the assets are distressed. Secondly, I have outlined the main tools for working with the bank’s distressed assets, 
implemented in the framework of the bank’s strategies of action. Thirdly, I identified key performance indicators 
of operations with distressed assets of the bank, methodological approaches to their evaluation, the sources for 
the calculation of the key performance indicators of operations with distressed assets of the bank, as well as 
the basic formulas by which one can calculate the necessary components of the KPI. The use of the proposed 
KPIs will allow the Bank to solve strategic and tactical (operational) tasks in the field of working with distressed 
assets, as well as to achieve the growth of the quality of work with distressed debts. The KPIs proposed in this 
article can be introduced into the system of assessing the activities of the division as a whole and its managers 
for working with distressed debts and can become the basis for the system of staff incentives.
Keywords:  credit; credit transaction; distressed assets; overdue debt; borrower; key performance indicators; 
monitoring
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Р. А. Долженко

ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях банковские организации 
поставлены в жесткие условия. С одной стороны, 
они должны обеспечивать экономические субъек-
ты возможностью совершать финансовые опера-
ции друг с другом, сохранять излишние средства 
либо получать недостающие. С другой стороны, 
они жестко регулируются Центральным банком 
из-за того, что ошибки в управлении могут при-
вести финансовую систему к коллапсу. Ответст-
венность крайне высока, оппортунизм клиентов 
банков лишь усугубляет ее, поэтому банк должен 
прикладывать все силы к тому, чтобы управлять 
проблемными активами, количественные и каче-

ственные характеристики которых являются клю-
чевыми индикаторами эффективности его работы 
[1, с. 59].

В настоящее время руководству банка необходим 
такой инструментарий, который позволил бы опре-
делить, насколько данное направление деятельнос-
ти финансовой организации соответствует уровню 
достижения стратегических целей компании и кон-
кретных задач подразделений, каковы текущие по-
казатели проблемных активов. Одним из наиболее 
распространенных подобных инструментов являют-
ся KPI (от англ. Key Performance Indicator —  ключевой 
индикатор выполнения). В отечественной практике 
вместо него используется термин «Ключевой пока-
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затель эффективности» (КПЭ). Отметим, что тема 
управления проблемными активами привлекает 
пристальное внимание различных отечественных 
исследователей [2–8].

В частности, в работе О. А. Юсуповой [3, с. 19] 
предложен подход к выделению причин возникно-
вения просроченной задолженности, а для каждой 
из них предлагаются методы работы. А. В. Пика 
предлагает несколько другой подход, согласно ко-
торому управление стратегией взыскания про-
блемной задолженности должно осуществляться 
в два этапа: проведение двухуровневого анализа 
и применение одного из трех планов взыскания 
[4]. В этих работах очень хорошо прописаны шаги 
реализации работы с проблемной задолженно-
стью, но не выделены ключевые показатели, по 
которым можно сделать вывод об успешности де-
ятельности в данной области. Р. И. Казаков в своей 
работе описывает разработанную им комплексную 
модель оценки заемщика, в которой описан меха-
низм действий банка и профильных служб для ее 
реализации [5, с. 37].

Отметим, что данная тема наиболее актуальна 
для розничной сферы банковского бизнеса [6–9], 
так как именно она сталкивается в настоящее вре-
мя с проблемами возврата кредитной задолжен-
ности от неплатежеспособных физических лиц. 
Значимость этой темы находит свое выражение 
в большом количестве работ на тему организации 
работы с задолженностью в розничном кредитном 
портфеле банка. В частности, можно отметить ста-
тью В. В. Мазурина, в которой в первую очередь да-
ются рекомендации по организации качественной 
работы с просроченной задолженностью [6]. Общие 
рекомендации финансовым организациям в этой 
сфере сформулированы в работах В. М. Заернюк 
с соавторами [7, 8].

Данная тема рассматривается в ряде зарубежных 
работ [10–17], но большая часть из них посвящена 
вопросам регулирования проблемной задолжен-
ности на макроуровне. Многие из них склоняются 
к выводу, что проблему можно решить только через 
вовлечение банковских организаций в процессы 
работы с плохими кредитами. В частности, об этом 
говорит А. Бут и А. Факор [11], а также С. Джиобек 
и С. Пазарбасиоглу [12]. В некоторых зарубежных 
работах представлены различные модели оценки 
«плохих кредитов», в частности [13–16]. Хороший 
обзор подходов к моделированию плохих кредитов 
в банке приведен в работе М. Вожтековой и О. Бла-
зековой [17].

Таким образом, мы можем сделать вывод об 
актуальности данной темы и возможном направ-

лении ее решения через использование ключевых 
показателей эффективности работы с проблемной 
задолженностью.

Современный российский банк не сможет ока-
зывать устойчивое управленческое воздействие на 
свои проблемные активы без правильно выстроен-
ной системы ключевых показателей эффективно-
сти. Этому аспекту будет посвящена данная работа, 
в которой мы сформулируем базовые принципы 
управления проблемными активами, выделим клю-
чевые показатели эффективности в части работы 
с ними, определим методические подходы к их 
оценке и расчетам.

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ 
ЭФФЕКТИВНОЙ ОРГАНИЗАЦИИ 

РАБОТЫ С ПРОБЛЕМНОЙ 
ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ В БАНКЕ, ОБЗОР 

ЛИТЕРАТУРЫ ПО ТЕМЕ
Кредитная сделка, несмотря на все обеспечи-
тельные меры, которые использует банк, являет-
ся операцией, подверженной кредитному риску. 
Именно поэтому она предполагает определенную 
структуру и условия финансирования деятель-
ности / контракта / проекта заемщика, включая 
специализированные инструменты по работе 
с проблемной задолженностью (в том числе пере-
вод долга, цессия, отступное и т. д.) и операции по 
предоставлению банковских гарантий. Совокуп-
ные обязательства, вытекающие из всех заклю-
ченных сделок банка с должником по операциям, 
подверженным кредитному риску, включаемым 
в расчет норматива максимального размера ри-
ска на одного должника или группу связанных за-
емщиков (Н6), являются задолженностью. К ней, 
в том числе, относятся обязательства по:

•  предоставленным кредитам;
•  по договорам о предоставлении банковских 

гарантий / контргарантий / поручительства (в том 
числе по суммам, уплаченным банком бенефици-
ару по банковским гарантиям, но не взысканным 
с принципала);

•  мировым соглашениям;
•  договорам о переводе долга;
•  обязательствам должника, приобретенным 

банком по договору уступки прав (требований);
•  обязательствам должника по оплаченным 

аккредитивам (в части непокрытых экспортных 
и импортных аккредитивов);

•  обязательствам должника по дебиторской 
задолженности с отсрочкой платежа;

•  задолженность по кредитам, переклассифи-
цированная в дебиторскую.
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Другими словами, под задолженностью понима-
ется вся совокупность обязательств должника перед 
банком, вытекающая из договоров, оформляющих 
перечисленные выше операции, включая обязатель-
ства по основному долгу, начисленным процентам 
и платам, суммам неуплаченного комиссионного 
вознаграждения, неустойкам, издержкам банка по 
взысканию задолженности и др. Аналогичной точки 
зрения придерживается целый ряд отечественных 
ученых, в частности Г. Н. Белоглазова, А. В. Славян-
ский, С. В. Кузнецов и др. [18, 19].

В случае, когда заемщик в должной мере не вы-
полняет обязательства по возврату заемных средств, 
предусмотренные условиями кредитного договора, 
следует говорить о возникновении проблемной 
задолженности. Однако данная характеристика 
является четко определяемой, чтобы не допустить 
разночтения, минимизировать возможности ее 
сокрытия и т. д. Некоторые отечественные ученые 
сделали попытки обобщить и сгруппировать об-
щие признаки проблемности кредита. Например, 
в работе А. М. Смулова и О. А. Нурзат приведена 
подобная матрица [2, с. 5].

С нашей точки зрения проблемная задолжен-
ность может быть определена как задолженность, 
которая соответствует признакам, изложенным 
в табл. 1. Все они должны иметь четкие критерии 
идентификации, поэтому каждому признаку мы 
сопоставили возможные документы, подтвержда-
ющие их проявление. Отметим, что банк должен 
организовать систему сбора выделенных докумен-
тов, так как получатель кредитных средств не всегда 
заинтересован в предоставлении необходимой 
информации. Поэтому часть документов должна по-
ступать независимо от клиента через официальные 
каналы, желательно в автоматизированном режиме.

Некоторые банки используют для этой работы 
специализированное программное обеспечение, 
например в Сбербанке —  это автоматизированная 
система «Калита», которая позволяет взаимодейст-
вовать с внешними системами с целью информи-
рования должника о наличии просроченной задол-
женности с использованием различных каналов; 
с системами госорганов (ФССП) для реализации 
судебного и исполнительного производства, с кол-
лекторскими агентствами при передаче на сопро-
вождение / продаже просроченного портфеля и др.

Однако следует сделать важную оговорку, что 
к проблемной задолженности могут быть отнесены 
кредиты, по которым вне зависимости от нали-
чия или отсутствия просроченной задолженности 
выявлена определенная негативная информация, 
т. е. наличествуют признаки проблемности задол-

женности, изложенные в табл. 1, а также кредиты, 
по которым имеется просроченная задолженность 
и отсутствуют данные признаки проблемности, 
кроме того, дебиторская задолженность, возник-
шая в результате перевода ссудной задолженно-
сти на счета по учету дебиторской задолженности, 
и списанная с баланса банка как безнадежная для 
взыскания.

В нашей работе мы будем исходить из деления 
клиентов на 4 группы в зависимости от степени их 
проблемности: «зеленая зона» —  100%-ный воз-
врат суммы кредита и обеспечение дохода банка; 
«желтая зона» —  возврат может быть затруднен 
и банк должен озаботиться минимизацией риска 
неполучения дохода; «красная зона» —  очень вы-
сокая вероятность невозврата кредита, необхо-
дима работа по предотвращению дефолта и ми-
нимизации риска невозврата и, наконец, «черная 
зона» —  когда невозврат очевиден, банк вынужден 
минимизировать свои потери и защищать себя от 
возможного мошенничества со стороны клиента. 
К группе проблемной задолженности относятся 
кредиты, попавшие в «красную» и «черную зоны».

Как отмечает О. А. Юсупова, на практике встреча-
ются случаи, когда понятие «проблемная задолжен-
ность» и «просроченная задолженность» использу-
ются ошибочно как синонимы, подобная путаница 
связана с отсутствием законодательно закреплен-
ного понятия «просроченная задолженность» [3, 
с. 15]. Поэтому следует разграничить эти понятия. 
Под просроченной задолженностью понимается 
задолженность, не погашенная в срок и учитывае-
мая на счетах просроченных ссуд и/или процентов.

Рассматриваемые в работе подходы к расчету 
ключевых показателей эффективности были раз-
работаны с целью улучшения деятельности ком-
мерческого банка по урегулированию проблемной 
задолженности и поддержанию высокого уровня 
качества кредитного портфеля по клиентам —  фи-
зическим лицам, а также эффективной организации 
работы в банке с проблемной задолженностью за 
счет повышения скорости организационных про-
цессов по данному направлению деятельности.

Важный момент заключается в необходимости 
стандартизировать процессы работы с проблемной 
задолженностью по всем ситуациям, связанным 
с ее возникновением либо возможностью возник-
новения. Ну и, наконец, банк и его сотрудники при 
работе с проблемной задолженностью должны учи-
тывать положения законодательства Российской 
Федерации, внутренних нормативных актов Банка 
России, а также действующие в их организации 
нормативные документы в этой области.

Р. А. Долженко
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Таблица 1 / Table 1
Признаки проблемности задолженности физических лиц / Signs of distressed consumers’ 

indebtedness

Наименование признака проблемности / Name of the 
sign of distressed indebtedness Подтверждающие документы / Supporting documentation

Смерть должника Свидетельство о смерти

Признание должника безвестно отсутствующим / 
вступившее в законную силу решение суда 
об объявлении должника умершим

Вступившее в законную силу решение суда об объявлении 
должника умершим / признании безвестно отсутствующим

Объявление должника в розыск

Постановление об объявлении в розыск;
заявление в правоохранительные органы с обращением 
родственников о возбуждении дела по факту пропажи 
должника с приложением талона регистрации его по книге 
учета сообщений о происшествиях

Выявление признаков, свидетельствующих 
о возможных мошеннических действиях должника 
при получении кредита или в отношении должника 
(в том числе получение кредита в пользу третьих лиц, 
отрицание факта получения кредита)

Официальное обращение должника в банк с отрицанием 
факта получения и использования им кредита;
официальное обращение должника с заявлением 
в правоохранительные органы с приложением 
талона регистрации его по книге учета сообщений 
о происшествиях;
Постановление о возбуждении уголовного дела 
по указанному факту

Утрата предмета залога (вне зависимости от размера 
утраты)

Справка из правоохранительных органов (или иных 
органов, осуществляющих регистрацию чрезвычайных 
случаев, аварий и т. д.), подтверждающая факт утраты 
(уничтожения) предмета залога;
акт проверки заложенного имущества

Нахождение должника в местах лишения свободы или 
под следствием

Вступивший в законную силу обвинительный приговор 
суда;
постановление о возбуждении уголовного дела

Нахождение должника на принудительном лечении 
в психиатрической лечебнице

Справка из медицинского учреждения;
вступивший в законную силу судебный акт 
о принудительной госпитализации должника 
в психиатрический стационар или продлении срока 
принудительной госпитализации

Переезд должника на постоянное место жительство  
за пределы РФ

Заявление родственников должника;
выписка из домовой книги с фиксированием факта 
выписки должника по прежнему месту регистрации

Алкогольная или наркотическая зависимость должника
Справка из психоневрологического / наркологического 
диспансера

Утрата должником трудоспособности (длительная 
потеря трудоспособности), в том числе нерабочая  
1-я и 2-я группы инвалидности

Пенсионное удостоверение с указанием группы 
инвалидности;
справка о присвоении должнику группы инвалидности;
листок нетрудоспособности («больничный лист»)

Призыв должника на срочную военную службу Справка из военного комиссариата

Инициирование должником или банком процедур 
банкротства или ликвидации в отношении должника

Копия искового заявления / решения суда;
заявление клиента о признании его банкротом;
заявление в Арбитражный суд о признании должника 
банкротом;
заявление о ликвидации должника
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В качестве основного элемента контроля за 
эффективностью урегулирования проблемной за-
долженности, с нашей точки зрения, на уровне 
банка должны выступать ключевые показатели 
эффективности (КПЭ).

К ЛЮЧЕВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 
ЭФФЕКТИВНОЙ РАБОТЫ 

С ПРОБЛЕМНЫМИ АКТИВАМИ БАНКА
Основной целью использования системы КПЭ 
в части проблемных активов, с нашей точки зре-
ния, является урегулирование проблемной задол-
женности, которая может осуществляться через 
кредитную и дефолтную стратегии —  аналог под-
хода, предложенный в работе И. Д. Котлярова [20]. 
Основной целью кредитной стратегии является:

•  полное погашение задолженности (в том чи-
сле на условиях вновь совершенных сделок);

•  снижение кредитного риска, в результате ко-
торого устранено влияние на зону и группу про-
блемности с учетом всех используемых критериев.

Основной целью реализации дефолтной стра-
тегии является:

•  погашение задолженности за счет инстру-
ментов принудительного взыскания в макси-

мально короткие сроки и с соблюдением инте-
ресов банка в соответствии с законодательством 
(списание задолженности с баланса банка в случае 
признания ее безнадежной к взысканию);

•  создание условий для совершения с заемщи-
ком или третьими лицами сделок, в результате 
которых будет обеспечен более полный возврат 
задолженности, чем при погашении за счет при-
нудительного взыскания (см. рисунок).

Реализация данных стратегий позволит добить-
ся поставленных целей и достичь необходимых 
ключевых показателей эффективности. Чтобы 
правильно управлять, нужно вначале эффективно 
контролировать, для этого необходимо правильно 
рассчитывать соответствующие КПЭ. Выделим ос-
новные принципы, которые должны лежать в основе 
подобных калькуляций.

Во-первых, расчет фактических значений по 
КПЭ должен осуществляться централизованно 
на ежемесячной основе. Другими словами, эта 
работа должна быть системно встроена в основ-
ную деятельность подразделений по работе с про-
блемными активами. Например, все движения по 
задолженности и резервам могут считаться в КПЭ 
с 01 числа месяца, следующего за месяцем отнесе-

Наименование признака проблемности / Name of the 
sign of distressed indebtedness Подтверждающие документы / Supporting documentation

Инициирование третьим лицом (за исключением банка) 
процедур банкротства или ликвидации в отношении 
должника

—

Инициирование в отношении должника и/или 
участников кредитной сделки судебных разбирательств, 
последствия которых могут повлиять на обслуживание 
задолженности

—

Обращение в банк должника о реструктуризации 
задолженности, о заключении договора перевода 
долга, договора об отступном

Заявление о реструктуризации / заключении договора 
перевода долга / договора об отступном

Обращение в банк третьего лица по вопросу уступки 
прав (требований)

Заявление о заключении договора уступки прав 
(требований)

Включение должника и/или бенефициарного 
владельца должника в перечень организаций 
и физических лиц, в отношении которых имеются 
сведения об их причастности к экстремистской 
деятельности или терроризму

—

Нарушение условий кредитного договора, связанных 
с неисполнением обязательств по подтверждению 
целевого использования кредита, оформлению ипотеки

—

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.

Окончание табл. 1 / End of Table 1
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ния заемщика в проблемную зону, и сальдировать-
ся на заемщике в течение отчетного периода. Все 
значения КПЭ, рассчитанные в отчетном периоде 
(месяце), должны относиться на ту зону, которую 
имел заемщик на 01 число этого отчетного пери-
ода (месяца).

Во-вторых, все КПЭ должны считаться в при-
вязке к «лидерству» по проблемным активам, а не 
к балансу, включая активы, которые вследствие 
проведенных банком сделок находятся на ба-
лансе другой организации, но лидерство по ним 
закреплено за конкретным подразделением бан-
ка. Упрощенно данный принцип можно понять, 
как жесткую подведомственность различных 
категорий проблемных активов конкретным под-
разделениям (их количество определяется, как 
правило, размерами финансовой организации 
и используемыми подходами в банке).

В-третьих, при расчете фактических КПЭ не 
должно учитываться снижение объема по проб-
лемным активам и восстановление резервов пу-
тем проведения реклассификации задолженности 
в непроблемную зону («зеленую» или «желтую») 
в случае, когда заемщик пробыл в проблемной зоне 
всего лишь несколько месяцев (например, менее 
или в течение 3-х месяцев). Под восстановлением 
резервов по проблемным активам в данном случае 
понимается восстановление резервов на возможные 

потери по ссудам, а также восстановление резервов 
на возможные потери, в том числе по банковским 
гарантиям.

В-четвертых, в случае, когда перевод долга осу-
ществлен на другое лицо, которое было / стало 
проблемным в периоде, в котором осуществлена 
сделка, все значения КПЭ должны быть приравнены 
к нулю. Все движения по задолженности по банков-
ской гарантии проблемного заемщика считаются 
в КПЭ с 01 числа месяца, следующего за месяцем, 
в котором произошло раскрытие банковской га-
рантии. При расчете фактических КПЭ в отчетном 
периоде вычитаются суммы выдачи кредитов / 
траншей / дофинансирования, если эти суммы 
были выданы проблемным заемщикам в этом же 
отчетном периоде, при этом результат по снижению 
задолженности по проблемным активам сальди-
руется на группе проблемных заемщиков. При 
этом при подсчете фактических КПЭ по снижению 
проблемной задолженности за квартал, полугодие, 
9 месяцев и год расчет может быть скорректирован 
с учетом сумм выдачи, произведенных в течение 
всего периода расчета.

И, наконец, в-пятых, в случае, когда задол-
женность по заемщику была урегулирована пу-
тем заключения договора цессии (уступки прав 
по задолженности), при этом цессионарию для 
осуществления оплаты по договору цессии был 

Кредитная стратегия 

Реструктуризация (модификация) 

Мировое соглашение (цель — погашение 
проблемной задолженности) 

Цессия

Отступное

Новация

Перевод долга

Кредитование нового заемщика

Приобретение акций, долей в УК ЮЛ 
в случае вхождения в капитал (в целях 
оздоровления бизнеса

Дефолтная стратегия 

Взыскание задолженности в судебном порядке /
в рамках третейского разбирательства
Инициирование и сопровождение процедуры 
банкротства
Обращение взыскания на заложенное имущество 
во внесудебном порядке
Инициирование уголовного преследования 
в отношении участников кредитной сделки
Дефолтное Мировое соглашение (цель —
получение исполнительных листов)

Цессия (в том числе с дисконтом)

Основные инструменты работы с проблемными активами банка / basic tools for working with the bank’s 
distressed assets

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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выдан кредит банком и цессионарий на мо-
мент заключения договора цессии находился 
в проблемной зоне, значения по КПЭ прирав-
ниваются разнице между суммой оплаты по 
договору цессии и выдачей денежных средств 
цессионарию.

Ключевая цель использования системы КПЭ при 
работе с проблемными активами —  это снижение 
задолженности по проблемным активам, под ко-
торой мы понимаем:

•  снижение объема по проблемным активам 
путем проведения реклассификации задолжен-
ности в непроблемную зону («зеленую» или «жел-
тую»);

•  перевод долга на другое лицо;
•  поступление денежных средств от заемщи-

ка / третьих лиц;

•  поступление денежных средств по догово-
рам цессии (уступки прав по задолженности);

•  поступление денежных средств от реализа-
ции имущества, принятого на баланс банка;

•  принятие имущества на баланс банка и ис-
пользуемого впоследствии для собственных нужд.

Исходя из этой цели, к ключевым показателям 
эффективности работы с проблемными активами 
мы предлагаем отнести следующие показатели 
(табл. 2).

Для расчета фактических значений КПЭ необ-
ходимы следующие входные данные, получаемые 
из различных автоматизированных банковских 
систем, собираемые в различных формах отчет-
ности (табл. 3).

Каким образом могут быть рассчитаны выделен-
ные КПЭ? Рассмотрим подходы к их оценке далее.

Таблица 2 / Table 2
Базовые ключевые показатели эффективности работы с проблемными активами банка / basic key 

performance indicators of the bank’s distressed assets

№ Показатель / Indicator

Периодичность расчета 
для мониторинга / 

frequency of calculation 
for monitoring

Периодичность расчета 
КПЭ / frequency of the 
calculation of the KPIs

Комментарии / 
Comments

1
Снижение объема по 
проблемным активам

Ежемесячно Ежеквартально КПЭ считаются 
с накоплением в течение 
года2

Восстановление резервов  
по проблемным активам

Ежемесячно Ежеквартально

3

Уровень BSRR (% возврата 
задолженности на всем 
сроке «жизни» проблемного 
актива) из «черной зоны» 
проблемности

Ежеквартально

КПЭ считается за период

4
Уровень BSRR (% возврата 
задолженности) из 
банкротств

Ежеквартально

5 Удельный вес NPL1095+ Ежеквартально КПЭ считается на дату

6
Реализация недвижимости, 
принятой в погашение ПА

Ежеквартально
КПЭ считаются 
с накоплением в течение 
года

7
Объем по прибыли от 
работы с проблемными 
активами

Ежемесячно Ежеквартально
КПЭ считаются 
с накоплением в течение 
года

8
Наличие актуальных планов 
и стратегий работ по 
должникам «черной зоны»

Ежемесячно Ежеквартально КПЭ считается на дату

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ 
ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ К ЛЮЧЕВЫХ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

РАБОТЫ С ПРОБЛЕМНОЙ 
ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ

Алгоритм расчета фактических значений по 
ключевым показателям эффективности должен 
быть основан на текущей технической возмож-
ности расчетов, наличии, полноте данных в ба-
зах данных.

1. Алгоритм расчета снижения объема 
по проблемным активам
Снижение объема по проблемным активам рас-
считывается по следующей формуле:

       

_
1

1
1

,

(

)GPA

GPA

n

PA client GPA
i

z
decrease

clientm
kclientj

DECREASE decrease

S
decrease

decrease

=

=
=

= ×

× +

∑

∑
∑  (1)

Таблица 3 / Table 3
Источники данных для расчета основных ключевых показателей эффективности работы 
с проблемными активами банка / Data sources for calculation of key performance indicators  

of the work with the bank’s distressed assets

№ Информация / Information Форма отчетности / Reporting form

1 Кредитный портфель юридических лиц ф.2.6.

2 Информация по фактическим операциям по договорам (проводки) 07. Фактические операции

3 Информация по заключенным договорам цессии (уступки прав) 5МСФО

4 Информация по банковским гарантиям ф.2.1.

5 Отчет по сегментации заемщиков ф.2.35-М

6 Отчет по активным планам

б/н7 Отчет по активным стратегиям

8 Отчет по задачам

9 Отчет по процедурам банкротств ф.7.111Б

10 Информация по лидерству по проблемным активам Внутренние нормативные акты банка

11 Информация по принадлежности к бизнес-блоку Внутренние нормативные акты банка

12 Информация по реализации имущества, принятого на баланс банка ф.2.58

13
Информация по выдачам / траншам / дофинансировании, которые 
не нужно учитывать при расчете КПЭ

Справочник по выдачам

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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где

_client GPAdecrease  —  сумма снижения проблем-
ной задолженности в отчетном периоде у кли-
ента, входящего в состав группы проблемных 
заемщиков;

GPAdecreaseS  —  сумма снижения задолженности на 
группу проблемных заемщиков в отчетном периоде;

m —  количество клиентов, входящих в группу 
проблемных заемщиков;

clientdecrease  —  сумма снижения проблемной 
задолженности в отчетном периоде у клиента, не 
входящего в состав ни одной группы проблемных 
заемщиков.

Алгоритм расчета снижения задолженности по 
проблемным активам зависит от вида урегулиро-
вания проблемной задолженности.

1.1. Алгоритм расчета снижения 
задолженности по проблемным активам  
при поступлении денежных средств
При урегулировании проблемной задолженности 
путем оплаты применяется следующая формула 
расчета:

          
_ ,

client ODdecrease decrease proc

peni gosp payment vnebalans

= + +

+ + +
 (2)

где

ODdecrease  —  сумма снижения задолженности 
по основному долгу в отчетном периоде с учетом 
валютной переоценки;

 ( )
1

1

�

,

OD t t CURt

t t

decrease OD OD OD

KURS KURS

+

+

= − − ×

× −  (3)

где

tOD  —  объем задолженности по основному долгу 
в рублях на начало отчетного периода;

1tOD +  —  объем задолженности по основному 
долгу в рублях на конец отчетного периода;

CURtOD  —  объем задолженности по основному 
долгу в валюте выдачи на начало отчетного пе-
риода;

tKURS  —  курс валюты, в которой выдан кредит 
на начало отчетного периода;

1tKURS +  —  курс валюты, в которой выдан кредит 
на конец отчетного периода;

proc  —  сумма полученных в отчетном периоде 
процентов в рублях;

peni  —  сумма уплаченных штрафов / пеней / 
неустоек в рублях;

gosp  —  сумма уплаченной госпошлины / сбора 
третейского суда в рублях;

_payment vnebalans  —  платежи в рублях, посту-
пившие по задолженности, списанной на внебаланс 
за счет резерва.

1.2. Алгоритм расчета снижения 
задолженности по проблемному активу 
при цессии (уступке прав)
При урегулировании проблемной задолженности 
путем заключения договора цессии (уступки прав) 
применяется следующая формула расчета:

_client OD cesdecrease decrease before payment= + ,  (4)

где
_ ODdecrease before — сумма снижения задолжен-

ности по основному долгу до заключения договора 
цессии (уступки прав);

 _ �OD t ustupkadecrease before OD S= − ,   (5)

где

tOD  —  объем задолженности по основному долгу 
в рублях на начало отчетного периода;

ustupkaS  —  сумма уступленной задолженности 
в рублях на дату заключения договора цессии 
(уступки прав) по форме 5МСФО;

cespayment  —  сумма, полученная по договору 
цессии (уступки прав) по форме 5МСФО;

значение cespayment  приравнивается к значению 

ces limitpayment S− , где

limitS  —  сумма выдачи Цессионарию для оплаты 
по договору цессии.

1.3. Алгоритм расчета снижения 
задолженности по проблемному активу  
при реклассификации
При урегулировании проблемной задолженности 
путем реклассификации ссуды применяется сле-
дующая формула расчета:

  client tdecrease OD= ,   (6)
где 

tOD  —  объем задолженности по основному долгу 
в рублях на начало отчетного периода; при этом 
значение clientdecrease  приравнивается 0.

Если по итогам всех расчетов снижение объема по 
проблемному активу в отчетном периоде на клиенте 
меньше 0, значение на клиенте приравнивается 0.

2. Алгоритм расчета восстановления резервов
Алгоритм расчета восстановления резервов мо-
жет быть представлен следующей общей фор-
мулой:
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_

,
cred gar

PA

RVPS RVP RVP

RESTORATION RES

REST REST REST

=

= + +
  (7)

где

RVPSREST  —  восстановление резервов на воз-
можные потери по ссудам;

credRVPREST  —  восстановление резервов на воз-
можные потери;

garRVPREST  —  восстановление резервов на воз-
можные потери по банковским гарантиям.

2.1. Алгоритм расчета восстановления 
резервов при поступлении денежных средств 
и реклассификации задолженности

Алгоритм расчета восстановления резервов при 
оплате задолженности по проблемному активу 
можно представить следующей формулой:

    

( )

( )
1

1

1

1

_ (

),

t

t t

t

REZ PA t t

CUR t t

t
gar gar
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где

tRVPS  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери по ссудам на начало отчетного 
периода;

1tRVPS −  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери по ссудам на конец отчетного 
периода;

tCURRVPS  —  объем сформированных резервов 
на возможные потери по ссудам в валюте выдачи 
на начало отчетного периода;

tKURS  —  курс валюты, в которой выдан кредит 
на начало отчетного периода;

1tKURS +  —  курс валюты, в которой выдан кредит 
на конец отчетного периода;

tOD  —  объем задолженности по основному долгу 
в рублях на начало отчетного периода;

_proc b  —  сумма полученных в отчетном пери-
оде балансовых процентов в рублях;

tgarRVP  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери по банковской гарантии на на-
чало отчетного периода;

1tgarRVP
+

 —  объем сформированных резервов 
на возможные потери по банковской гарантии на 
конец отчетного периода;

tCURRVP  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери в валюте выдачи банковской 
гарантии на начало отчетного периода;

tKURSg  —  курс валюты, в которой выдана бан-
ковская гарантия, на начало отчетного периода;

1tKURSg +  —  курс валюты, в которой выдана 
банковская гарантия, на конец отчетного периода.

2.2. Алгоритм расчета восстановления 
резервов при цессии (уступке прав)

( )
1

1

_

(

),

t t t

REZ PA OD

t
saldo saldo

t

gar gar CUR

gt g t

RESTORATION decrease before

RVPS
RVPS RVP

OD

RVP RVP RVP

KURS KURS

+

+

= ×

× + + +

+ − − ×

× −   (9)

где
_ �—�ODdecrease before сумма снижения задол-

женности по основному долгу до заключения 
договора цессии (уступки прав); см. формулу 
расчета (5);

tRVPS  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери по ссудам на начало отчетного 
периода;

tOD  —  объем задолженности по основному долгу 
в рублях на начало отчетного периода;

saldoRVPS  —  сальдо движения по резервам на 
возможные потери по ссудам, рассчитанное по 
символам ф.5МСФО при заключении сделки по 
уступке прав;

saldoRVP  —  сальдо движения по резервам на 
возможные потери, рассчитанное по символам 
ф.5МСФО при заключении сделки по уступке прав;

tgarRVP  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери по банковской гарантии на на-
чало отчетного периода;

1tgarRVP
+

 —  объем сформированных резервов 
на возможные потери по банковской гарантии на 
конец отчетного периода;

tCURRVP  —  объем сформированных резервов на 
возможные потери в валюте выдачи банковской 
гарантии на начало отчетного периода;

tKURSg  —  курс валюты, в которой выдана бан-
ковская гарантия, на начало отчетного периода;

1tKURSg +  —  курс валюты, в которой выдана 
банковская гарантия, на конец отчетного периода.

Если по итогам всех расчетов восстановление 
резервов в отчетном периоде на клиенте меньше 0, 
значение на клиенте приравнивается 0.
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3. Алгоритм расчета уровня BSRR  
из «черной зоны»
Уровень BSRR (% возврата задолженности на всем 
сроке «жизни» проблемного актива) —  это показа-
тель, который рассчитывается только на момент 
урегулирования актива, т. е. в момент выхода ак-
тива из «черной зоны».

3.1. Алгоритм расчета 
среднеарифметического уровня BSRR
Алгоритм расчета среднеарифметического уров-
ня BSRR (% возврата задолженности на всем сроке 
«жизни» проблемного актива) из «черной зоны» 
проблемности может быть представлен следую-
щей формулой:

      
1

max _ _

n client

i
in black

AVG

decrease

DEBT
BSRR

n

=

=
∑

,  (10)

где

clientdecrease  —  сумма снижения проблемной 
задолженности в отчетном периоде на клиенте; 
снижение объема по проблемному активу в соот-
ветствии с полным алгоритмом расчета КПЭ по 
снижению задолженности по проблемному активу 
(т. е. если клиент входит в состав группы проблем-
ных заемщиков —  берется значение после коррек-
тировки через сальдо КПЭ на группу проблемных 
заемщиков, если значение меньше 0 —  берется 0);

max _ _in blackDEBT  —  максимальная сумма задол-
женности, которая была на клиенте в течение всего 
срока «жизни» проблемного актива в «черной зоне»;

n  —  количество клиентов, которые в отчетном 
периоде вышли из «черной зоны».

3.2. Алгоритм расчета средневзвешенного 
уровня BSRR
Алгоритм расчета средневзвешенного уровня 
BSRR (% возврата задолженности на всем сроке 
«жизни» проблемного актива) из «черной зоны» 
проблемности может быть представлен следую-
щей формулой:

      1

max _ _1

n

clienti
SUM n

in blacki

decrease
BSRR

DEBT

=

=

= ∑
∑

,   (11)

где

clientdecrease  —  сумма снижения проблемной 
задолженности в отчетном периоде на клиенте; 
снижение объема по проблемному активу в соот-
ветствии с полным алгоритмом расчета КПЭ по 
снижению задолженности по проблемному активу 

(т. е. если клиент входит в состав группу проблемных 
заемщиков —  берется значение после корректировки 
через сальдо КПЭ на группу проблемных заемщиков, 
если значение меньше 0 —  берется 0);

max _ _in blackDEBT  —  максимальная сумма задол-
женности, которая была на клиенте в течение всего 
срока «жизни» проблемного актива в «черной зоне»;

n  —  количество клиентов, которые в отчетном 
периоде вышли из «черной зоны».

4. Алгоритм расчета уровня BSRR 
из банкротств
Уровень BSRR из банкротств —  это показатель, ко-
торый рассчитывается при наступлении одного из 
моментов: урегулирования актива (выход из «чер-
ной зоны») или завершения процедуры банкротства.

Все составные переменные при этом считаются 
с момента инициирования процедуры банкротства. 
Датой инициирования процедуры банкротства 
считается минимальная из дат: введение проце-
дуры наблюдения, введение внешнего управления, 
начало конкурсного производства.

4.1. Алгоритм расчета 
среднеарифметического уровня BSRR 
из банкротств
Алгоритм расчета среднеарифметического уровня 
BSRR из банкротств может быть представлен сле-
дующей формулой:

1
max _ _

n client

i
in period

AVG

decrease

DEBT
BSRR

n

=

=
∑

,  (12)

где

clientdecrease  —  сумма снижения проблемной 
задолженности в отчетном периоде на клиенте. 
Снижение объема по проблемному активу в со-
ответствии с полным алгоритмом расчета КПЭ 
по снижению задолженности по проблемному 
активу (т. е. если клиент входит в состав группы 
проблемных заемщиков —  берется значение по-
сле корректировки через сальдо КПЭ на группу 
проблемных заемщиков, если значение меньше 
0 —  берется 0);

max _ _in periodDEBT  —  максимальная сумма за-
долженности, которая была на клиенте в течение 
всего периода (с даты инициирования процедуры 
банкротства до момента урегулирования или 
завершения процедуры);

n  —  количество клиентов, по которым в от-
четном периоде была активной хотя бы одна 
процедура банкротства и процедура завершена / 
актив урегулирован (вышел из «черной зоны»).
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4.2. Алгоритм расчета средневзвешенного  
уровня BSRR
Алгоритм расчета средневзвешенного уровня 
BSRR из банкротств может быть представлен 
следующей формулой:

   1

max _ _1

n

clienti
SUM n

in periodi

decrease
BSRR

DEBT

=

=

= ∑
∑

,  (13)

где

clientdecrease  —  сумма снижения проблемной 
задолженности в отчетном периоде на клиенте. 
Снижение объема по проблемному активу в со-
ответствии с полным алгоритмом расчета КПЭ 
по снижению задолженности по проблемному 
активу (т. е. если клиент входит в состав группы 
проблемных заемщиков —  берется значение по-
сле корректировки через сальдо КПЭ на группу 
проблемных заемщиков, если значение меньше 
0 —  берется 0);

max _ _in periodDEBT  —  максимальная сумма за-
долженности, которая была на клиенте в течение 
всего периода (с даты инициирования процедуры 
банкротства до момента урегулирования или 
завершения процедуры);

n  —  количество клиентов, по которым 
в отчетном периоде была активной хотя бы 
одна процедура банкротства и процедура за-
вершена / актив урегулирован (вышел из «черной 
зоны»).

5. Алгоритм расчета  
сокращения объема NPL1095+
Алгоритм расчета сокращения объема NPL1095+ 
можно представить формулой:

_1095 1095 1095begin year tNPL NPL NPL= − ,   (14)

где

_1095begin yearNPL  —  сумма задолженности 
по основному долгу на начало года по догово-
рам, имеющим срок просрочки более или равно 
1095 дней;

1095tNPL  —  сумма задолженности по основ-
ному долгу на момент времени t по договорам, 
имеющим срок просрочки более или равно 
1095 дней и которые входили в перечень дого-
воров при расчете показателя _1095begin yearNPL .

6. Алгоритм расчета «Реализация 
недвижимости, принятой в погашение 
проблемного актива»
Показатель считается как в количественном эк-
виваленте, так и в суммарном. Алгоритм расчета 
сокращения объема принятого на баланс банка 
имущества в количественном эквиваленте мо-
жет быть представлен следующей формулой:

      __

begin _ year

_

_
1 ,

COUNT _ BALANS
report date

balans

begin year

REALISATION COUNT

COUNT BALANS

=

 
= −  
 

   (15)

где

begin _ yearCOUNT _ BALANS  —  количество 
объектов, принятых на баланс банка до начала 
календарного года;

___
report datebegin yearCOUNT BALANS  —  количество 

объектов, принятых на баланс банка до начала 
календарного года и находящихся на балансе 
банка на отчетную дату.

Алгоритм расчета сокращения объема при-
нятого на баланс банка имущества в суммовом 
эквиваленте может быть представлен следующей 
формулой:

          __

begin _ year

_

_
1 ,

SUM _ BALANS
report date

balans

begin year

REALISATION SUM

SUM BALANS

=

 
= −  
 

   (16)

где

begin _ yearSUM _ BALANS  —  стоимость недви-
жимого имущества, принятого на баланс банка 
до начала календарного года;

___
report datebegin yearSUM BALANS  —  стоимость не-

движимого имущества, принятого на баланс бан-
ка до начала календарного года и находящегося 
на балансе банка на отчетную дату.

Предложенные КПЭ могут 
использоваться для контроля 
работы над проблемными активами, 
как в целом по банку, так и по 
подразделению и его отдельным 
сотрудникам. 
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7. Алгоритм расчета показателя «Наличие 
в CRM актуальных планов и стратегий работ 
по должникам „черной зоны”»
Показатель рассчитывается в количественном 
эквиваленте по следующей формуле:

 1 Violation
CRM

black

COUNT
Quality

COUNT
= − ,   (17)

где

ViolationCOUNT  —  количество заемщиков, нахо-
дящихся под лидерством конкретного подраз-
деления, имеющих на отчетную дату «черную 
зону» проблемной задолженности, сумму за-
долженности по остатку ссудной задолженности 
больше нуля, а также выявленные нарушения 
в CRM-системе (отсутствие актуального плана 
или стратегии работы);

blackCOUNT  —  количество заемщиков, находя-
щихся под лидерством конкретного подразделе-
ния, имеющих на отчетную дату «черную зону» 
проблемности и сумму ссудной задолженности 
больше нуля.

В завершение отметим, что предложенные 
КПЭ могут использоваться для контроля рабо-
ты над проблемными активами, как в целом по 
банку, так и по подразделению и его отдельным 
сотрудникам. В перспективе рекомендуется вне-

дрить данные КПЭ в систему премирования со-
трудников [21], их выполнение по итогам года 
могут быть учтены при принятии управленческих 
решений о работниках подразделений. У топ-
менеджмента банка данные показатели должны 
быть в зоне прямого доступа, чтобы руководство 
могло контролировать показатели работы с про-
блемными активами.

ЗАК ЛЮЧЕНИЕ
Считаем, что предлагаемые в статье подходы 
могут позволить кредитным организациям 
добиться роста качества управления проблем-
ной задолженностью, что в  итоге позволит 
обеспечить улучшение показателей деятель-
ности банка, особенно в условиях кризиса [22]. 
Применение данной системы КПЭ в кредит-
ной организации способно повысить эффек-
тивность работы с проблемными активами. 
Если профильное подразделение по работе 
с проб лемными активами будет слаженно ра-
ботать с прочими подразделениями, задейство-
ванными в процессах урегулирования (креди-
тования, безопасности, юридической службой 
и др.), банк может добиться выполнения выде-
ленных ключевых показателей эффективности, 
повысить итоговые результаты своей деятель-
ности, гарантировать успех на финансовом 
рынке.
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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена исследованию степени чувствительности российской экономики к  экзогенным шо-
кам со стороны внешнего сектора. Индикаторами динамики внешних рынков являются изменения на 
глобальном рынке сырья, финансовых рынках развитых стран и  склонность иностранных инвесторов 
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витыми странами, что в перспективе может спровоцировать отток капитала с развивающихся рынков; 
угроза глобального протекционизма. В работе описаны потенциальные последствия этих событий для 
мировой экономики и  финансовой системы. Для проведения исследования используются статистиче-
ские данные по реальному и  финансовому секторам экономики России, а  также внешним рынкам за 
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лиз подтвердил существенную зависимость динамики ключевых показателей российской экономики от 
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М.Г. Тиунова

ВВЕДЕНИЕ
Усиление процессов глобализации мировой эко-
номики и финансовой системы привело к ро-
сту чувствительности национальных экономик 
к событиям на внешних рынках. Это особенно 
актуально для стран с формирующимися рын-
ками, малых открытых экономик и сырьевых 
экспортеров. Таким образом, восприимчивость 
национальной экономики к экзогенным шокам 
со стороны внешнего сектора характерна и для 
России.

Изменение условий торговли на глобальных 
сырьевых рынках и склонности инвесторов к ри-
ску влияет на движение международных потоков 
капитала и обменные курсы национальных валют. 
Рост системного финансового риска на глобаль-
ном уровне приводит к расширению межстра-
новых суверенных премий за риск и оказывает 
негативное воздействие на динамику ключевых 
макроэкономических показателей отдельных 
экономик (разрыв совокупного выпуска, безра-
ботица и сальдо торгового баланса). Конъюнктура 
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сырьевых рынков влияет на уровень небазовой 
инфляции через канал валютного курса [1].

В таблице приведены статистические данные 
по динамике индикаторов риска на глобальных 
сырьевом и финансовом рынках и основных ма-
кроэкономических показателей России за период 
2013–2018 гг. Графики изменения переменных 
указывают на то, что ухудшение условий торгов-
ли и негативные шоки на мировых финансовых 
площадках в этот период времени сопровожда-
лись ростом общего уровня риска на российском 
финансовом рынке, ослаблением российского 
рубля, ускорением темпа роста цен и снижением 
реального ВВП и доходов населения.

По мере интенсификации развития глобальных 
производственных цепочек и усиления конку-
ренции между странами возрастает роль фазы 
глобального бизнес-цикла в объяснении динамики 
национальных темпов роста цен. Таким образом, 
внутренний уровень инфляции в отдельных стра-
нах начинает в большей мере зависеть от ситуации 
на глобальных рынках, что находится вне контроля 
монетарных властей [2]. Исходя из этого, можно 
сделать вывод о том, что высокая чувствительность 
национальных макроэкономических показателей 
к внешним шокам создает вызовы для монетар-
ных властей, поскольку может препятствовать 
достижению целей центральных банков.

В то же время разумное макроэкономическое 
регулирование способно нивелировать эффект 
негативных шоков со стороны внешнего сектора 
и обеспечить условия для роста экономики и по-
вышения качества жизни. В условиях ухудшения 
динамики глобальных сырьевых рынков и, как 
следствие, ослабления национальных валют цен-
тральные банки в странах —  сырьевых экспортерах 
вынуждены повышать процентные ставки для 
борьбы с инфляцией. Инструменты макропру-
денциальной политики способны снизить отри-
цательный эффект от ужесточения финансовых 
условий для реального сектора экономики за счет 
поддержки кредитования, инвестиций и совокуп-
ного выпуска [3].

Цель данной работы состоит в определении 
степени чувствительности ключевых экономи-
ческих показателей и индикаторов развития рос-
сийского финансового рынка к внешним шокам, 
а также вклада динамики экзогенных факторов 
в вариацию этих переменных.

Структура работы выглядит следующим обра-
зом. Первая часть статьи посвящена обзору эко-
номических исследований, в которых авторы 
изучают степень и каналы воздействия внешних 

шоков на национальные экономики с различным 
уровнем развития и структурой экономики. Далее 
представлен анализ текущей ситуации на глобаль-
ных рынках с выделением потенциальных рисков 
для стран с формирующимися рынками (к числу 
которых относится Россия). Третья часть работы 
включает анализ статистических данных на основе 
эконометрической модели, что позволяет сделать 
вывод о степени значимости экзогенных шоков 
внешнего сектора в определении направления 
динамики ключевых российских макроэкономиче-
ских переменных. Работа завершается выводами 
на основе проведенного исследования.

ВЛИЯНИЕ ВНЕШНИХ ШОКОВ 
НА НАЦИОНАЛЬНЫЕ ЭКОНОМИКИ. 

ОБЗОР ЭМПИРИЧЕСКОЙ ЛИТЕРАТУРЫ
Исследованию взаимосвязи между динамикой 
переменных внешнего сектора и особенностя-
ми конкретной экономики в эпоху глобализа-
ции уделяется особенное внимание в эмпири-
ческой литературе. Этот вопрос приобретает 
особенную важность в отношении стран с фор-
мирующимися рынками (EMEs —  emerging 
market economies) по сравнению с развитыми 
странами (AEs —  advanced economies), посколь-
ку первые характеризуются относительно ме-
нее диверсифицированной структурой эконо-
мики и менее развитыми финансовыми рын-
ками. В связи с этим изменения склонности 
иностранных инвесторов к риску, направления 
движения трансграничных потоков капитала 
и условий глобальной торговли оказываются 
принципиально важными, поскольку эти фак-
торы напрямую влияют на конкурентоспособ-
ность экономик и устойчивость национальных 
валют в развивающихся странах.

Основными источниками внешних шоков для 
EMEs становятся изменения в динамике глобаль-
ных сырьевых рынков, состоянии мировой эко-
номики и финансовой системы. Большинство 
стран с развивающейся экономикой имеют су-
щественную долю сырьевого экспорта, поэтому 
шоки условий торговли оказывают воздействие 
на эффективность функционирования компаний 
сырьевого сектора, величину бюджетных доходов 
и объем валютной ликвидности. Состояние ми-
ровой экономики влияет на деловую активность 
в отдельных странах за счет вовлеченности наци-
ональных экономик в глобальные производствен-
ные и финансовые цепочки. Направление движе-
ния потоков международного капитала и степень 
жесткости финансовых условий на глобальных 
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рынках влияют на возможности развивающихся 
стран привлекать заимствования для достижения 
целей экономического развития.

Значимость воздействия конъюнктуры внеш-
них рынков на динамику макроэкономических 
показателей в странах с формирующимися рынка-
ми была подтверждена во многих исследованиях. 

В работе Ф. Роча [4] исследуется воздействие шоков 
условий торговли на динамику основных макро-
экономических показателей в наиболее развитых 
и открытых экономиках региона Латинской Аме-
рики —  Чили, Колумбии и Перу —  в 1999–2015 гг., 
включающих завершение фазы «сырьевого супер-
цикла» с высокими ценами на нефть и медь на 

Таблица / Table
Динамика ключевых индикаторов конъюнктуры внешних рынков (условия торговли и глобальный 

аппетит к риску) и основных макроэкономических показателей России в 2013–2018 гг. (данные 
на конец года) / the dynamics of the key external markets indicators (terms of trade and risk-taking 

appetite) and the main macroeconomic parameters of Russia in 2013–2018
(the data at the end of year)

Показатель / Indicator 2013 2014 2015 2016 2017 30.04.2018 Динамика

Цена нефти сорта Brent (долл. США) / 
Price of Brent crude oil ($uS)

110,8 57,3 37,3 56,8 66,9 75,2

Индекс волатильности фондового 
рынка США (индекс VIX) (п.) / The uS 
stock market volatility index (VIX index) 
(p.)

13,7 19,2 18,2 14,0 11,0 15,9

Обменный курс долл. США к рублю / 
uS dollar to ruble exchange rate

32,7 58,7 73,6 61,3 57,6 63,0

Месячная инфляция (ИПЦ) (% г./г.) / 
Monthly infl ation (CPI) (% yoy)

6,5 11,4 12,9 5,4 2,5 2,4

Квартальный реальный ВВП (% г./г.) / 
Quarterly real GDP (% yoy)

2,5 0,3 –2,7 0,4 0,9

Реальные розничные продажи (% г./г.) / 
Real retail sales (% yoy)

3,5 5,1 –14,1 –5,3 3,3 2,4

Реальная заработная плата (% г./г.) / 
Real wages (% yoy)

2,7 –4,0 –8,4 2,8 6,2 7,8

Реальные располагаемые доходы
(% г./г.) / Real disposable income (% yoy)

3,4 –7,6 5,0 –7,3 –1,2 5,7

Спред по суверенным CDS РФ (б. п.) / 
The sovereign CDS spread for Russia 
(b. p.)

165,2 536,0 309,0 179,0 119,0 131,0

Спред доходностей государственных 
облигаций РФ и США (EMBIG 
Diversifi ed Russia Sovereign Spread) 
(б. п.) / Spread of government bond 
yields in Russia and the united States 
(EMBIG Diversifi ed Russia Sovereign 
Spread) (b. p.)

208,0 569,0 290,0 186,0 179,0 203,0

Источник / Source: Росстат, Банк России, Bloomberg. uRL: http://www.cbr.ru/statistics/? PrtId=svs; https://www.bloomberg.com/ 
(дата обращения: 14.06.2018) / Federal State Statistics Service, Bank of Russia, Bloomberg. uRL: http://www.cbr.ru/statistics/? 
PrtId=svs; https://www.bloomberg.com/ (accessed 14.06.2018).
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глобальных рынках. В результате роста сырьевых 
цен наблюдалось увеличение государственных 
доходов и темпов роста реального ВВП во всех 
трех странах. При этом реакция государственных 
расходов была разнонаправленной: эмпирические 
данные указывают на процикличный характер 
фискальной политики в Перу и контрциклич-
ный —  в Чили. По мнению авторов работы, поли-
тика бюджетных властей в Колумбии оставляет 
меньше возможностей для маневра в условиях 
изменения внешнеэкономической конъюнкту-
ры. Исследование подтверждает эффективность 
политики центральных банков рассматриваемых 
стран: режим инфляционного таргетирования 
способствовал более быстрой подстройке макро-
экономических показателей к внешним шокам. 
Ужесточение денежно-кредитной политики (ДКП) 
в ответ на обесценение национальных валют после 
снижения цен на энергоресурсы и металлы позво-
лило противостоять ускорению инфляции. Режим 
плавающего валютного курса позволил стабили-
зировать сальдо текущего счета за счет снижения 
импорта, а не роста несырьевого экспорта. Шоки 
условий торговли объясняют существенную долю 
дисперсии темпа экономического роста и реаль-
ного валютного курса: 8 и 25% в Колумбии, 9 и 35% 
в Чили, 12 и 19% в Перу соответственно.

В связи с увеличением роли развивающих-
ся стран и стран с формирующимися рынками 
(emerging market and developing economies —  
EMDEs) в глобальной экономике наблюдается 
усиление чувствительности внутренних макро-
экономических переменных этой группы стран 
к внешнеэкономической конъюнктуре. В статье 
Б. Грусса и др. [5] показано, что общий положи-
тельный вклад внешних факторов в динамику 
темпов экономического роста вырос с 1,7 п.п. 
в 1975–1994 гг. до 2,33 п. п. в 1995–2014 гг. за 
счет роста открытости международной торговли, 
интегрированности развивающихся экономик 
в глобальные производственные цепочки и уве-
личения участия в операциях на финансовых 
рынках. Вклад фактора участия развивающихся 
экономик в функционирование международной 
финансовой системы составил около трети от об-
щей величины прироста темпов экономического 
роста в 2005–2014 гг. по сравнению с 1995–2004 гг. 
Также авторами было показано, что улучшение 
динамики внешних рынков приводит к росту 
вероятности ускорения темпов роста реального 
выпуска в странах EMDEs.

К похожим выводам приходит С. Соса [6]. Ста-
тья посвящена оценке воздействия состояния 

американской экономики на динамику реального 
ВВП Мексики в 1995–2007 гг. после вступления по-
следней в соглашение НАФТА. Шоки темпов роста 
промышленного производства США объясняют 
около 35% дисперсии роста совокупного выпуска 
Мексики, при этом эластичность изменения этих 
показателей составляет 90%. Работа подтверждает, 
что по мере усиления вовлеченности стран в ме-
ждународную торговлю динамика делового ци-
кла малой открытой экономики начинает в боль-
шей мере зависеть от фазы бизнес-цикла своего 
основного торгового партнера, нежели состояния 
внутреннего спроса. При этом внешний сектор 
также оказывает влияние на динамику отраслей 
неторгуемого сектора экономики, например услуг.

В статье С. Солмаза и М. Санжани [7] изучается 
влияние внешних шоков на экономику Турции 
в 2003–2014 гг., которая относится к числу малых 
открытых развивающихся экономик и не специа-
лизируется на экспорте энергоресурсов. В работе 
показано, что положительный шок (на уровне 
стандартного отклонения) нефтяных цен и про-
мышленного производства в США (улучшение 
динамики мировой экономики и торговли) и рас-
ширение риск-премии в корпоративном секторе 
США (ослабление интереса инвесторов на гло-
бальном финансовом рынке к риску) приводят 
к росту реального ВВП Турции на 1,3, 1 и 0,7% 
соответственно. При этом около 60% декомпо-
зиции вариации ошибки прогноза совокупного 
выпуска определяется динамикой вышеуказанных 
внешних факторов. Таким образом, подтвержда-
ется предположение о высокой чувствительности 
турецкой экономики к внешним факторам с уче-
том существенного уровня валютизации долговой 
нагрузки экономических агентов, отрицательного 
сальдо платежного баланса и рекордно высокой 
инфляции.

Шоки со стороны внешнего сектора приводят 
к изменению не только основных макроэкономи-
ческих переменных, к числу которых традиционно 
относятся ВВП, инфляция и валютный курс, но 
и показателей устойчивости национальной финан-
совой системы. Оценка воздействия негативных 
шоков внешней торговли на основе статистиче-
ских данных по 71 стране EMDEs с существенной 
долей сырьевого экспорта в структуре экономики 
в 1997–2013 гг. производится в статье Т. Кинды 
и др. [8]. Авторы пришли к выводу о том, что сни-
жение цен сырьевых товаров приводит к росту 
уязвимостей финансового сектора: наблюдается 
снижение показателей прибыльности коммер-
ческих банков, увеличение доли просроченной 
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задолженности и рост вероятности наступления 
банковского кризиса. При этом чувствительность 
состояния банковского сектора к внешним шокам 
усиливается в странах с низким качеством госу-
дарственных институтов, отсутствием бюджетно-
го правила и системы отчислений в суверенный 
фонд и эффективного макропруденциального 
регулирования.

В работе С. Хервадкара [9] исследуются факторы, 
повлиявшие на уровень левериджа корпоратив-
ного сектора в 10 странах с формирующимися 
рынками EMEs в 1996–2014 гг. Авторы отмечают, 
что после мирового финансового кризиса 2007–
2009 гг. роль внешних шоков стала определяющей. 
Состояние мировой экономики и финансовой 
системы стали играть большую роль по сравнению 
с особенностями национальных экономик (темпы 
локального экономического роста, внутренние 
финансовые условия, структура национального 
корпоративного сектора и характеристики фирм). 
В работе показано, что конъюнктура низких про-
центных ставок на финансовых рынках развитых 
стран в посткризисный период привела к суще-
ственному увеличению корпоративного леверид-
жа в EMEs. Объединяя опыт предыдущих иссле-
дований, авторы выделяют три причины этому. 
Во-первых, в условиях мягкой ДКП в развитых 
странах для недопущения излишнего укрепления 
национальных валют денежные власти EMEs так-
же снижали процентные ставки, что приводило 
к росту задолженности. Во-вторых, разница в сте-
пени жесткости финансовых условий в AEs и EMEs 
способствовала притоку капитала на рынки EMEs 
(“search for yield”), что делало финансирование 
более доступным. И в-третьих, в условиях низкой 
стоимости заимствований в развитых странах 
фирмы EMEs стремились привлекать валютное 
финансирование, что также привело к росту об-
щего уровня левериджа.

В работе Д. Берхольта и др. [10] на примере 
Норвегии авторы показывают, что колебания 
макроэкономических показателей несырьевого 
сектора экономики зависят от динамики нефтяных 
цен, так как все отрасли экономики вовлечены 
в национальную производственную цепочку. При 
этом улучшение условий торговли, несмотря на 
сопутствующие ему снижение инфляции и укре-
пление национальной валюты (что является нега-
тивным для ориентированных на экспорт отраслей 
промышленности), не приводит к вытеснению 
ресурсов из ненефтяного сектора: за счет высокой 
взаимозависимости между различными отраслями 
экономики положительный эффект от роста цен 

транслируется и в отрасли, не специализирующи-
еся на добыче и обработке сырья. Консервативная 
фискальная политика бюджетных властей (от-
числение валютной выручки в суверенный фонд 
благосостояния Норвегии) сглаживает воздействие 
динамики нефтяных цен на реальную экономику.

В исследовании Д. Альберолы и В. Бенигно [11], 
наоборот, показано, что рост цен сырьевых това-
ров может оказывать негативное воздействие на 
реальный сектор, особенно в финансово откры-
тых развивающихся экономиках, в результате 
перераспределения ресурсов между ее секторами. 
Улучшение условий торговли приводит к сосредо-
точению ресурсов в сырьевом секторе экономики 
и оттоку средств из других отраслей торгуемого 
сектора («эффект богатства»). В результате отрасли 
торгуемого сектора экономики (в частности, про-
мышленность) теряют доступ к мировым техноло-
гиям и сокращают производство. С одной стороны, 
это приводит к замедлению экономического роста, 
а с другой —  росту внешних заимствований эконо-
мических агентов на международном финансовом 
рынке для финансирования растущего спроса на 
иностранные товары и услуги (в результате сво-
рачивания внутреннего производства). Авторы 
приходят к выводу, что в ресурсных экономиках 
денежным властям следует проводить политику 
контроля за состоянием счета движения капи-
тала платежного баланса, направленную на ог-
раничение формирования чистой иностранной 
позиции, что будет способствовать ограничению 
негативных последствий «эффекта богатства» 
и росту благосостояния экономических агентов 
в развивающихся странах.

Р. Арезки и др. [12] показывают, что либера-
лизация капитального счета платежного баланса 
в ЮАР была сопряжена с формированием переноса 
волатильности цен золота на обменный курс ранда. 
Обеспечение доступа к международным финансо-
вым рынкам привело к росту неопределенности 
динамики национальной валюты и стимулировало 
приток краткосрочного спекулятивного капитала 
на внутренний рынок ЮАР.

Таким образом, с одной стороны, согласно тра-
диционным представлениям обеспечение доступа 
к мировым финансовым рынкам способствует 
росту совокупного выпуска за счет обеспечения 
доступа к мировым заемным средствам, что необ-
ходимо для стимулирования инвестиций и созда-
ния условий для экономического роста. С другой 
стороны, включение отдельных экономик в состав 
мирового финансового рынка связано с ростом 
волатильности и неопределенности динамики 
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национальных макроэкономических перемен-
ных, при этом негативный эффект усиливается 
в сырьевых странах с формирующимися рынками.

В статье А. Филардо и др. [13] обнаружено, что 
оптимальной политикой центральных банков 
в ответ на шоки условий торговли является режим 
таргетирования базовой инфляции: воздейст-
вие денежных властей на уровень заработных 
плат и инфляционные ожидания экономических 
агентов [т.е. влияние на показатели «второго 
уровня» вместо темпа роста цен (эффект «первого 
уровня»)] не является наилучшей стратегией, по-
скольку параметры сырьевого рынка во многом 
определяются состоянием глобального спроса.

В связи с ростом вовлеченности стран с раз-
личным уровнем развития в функционирование 
международного финансового рынка наблюдается 
транслирование рисков финансовой системы раз-
витых стран на пространство стран с формиру-
ющимися рынками [14]. Согласно традиционной 
макроэкономической теории в случае положи-
тельного шока совокупного спроса и, следова-
тельно, ускорения кредитования центральные 
банки вынуждены проводить ограничительную 
монетарную политику. Однако рост процентных 
ставок в финансово открытых малых странах 
стимулирует приток иностранного капитала 
на внутренний финансовый рынок, что вместо 
сдерживания фазы роста кредитного цикла мо-
жет привести к неэффективному расширению 
кредитования и накоплению системных рисков. 
Поэтому выводы работы показывают, что опти-
мальный уровень процентных ставок в малых 
открытых развивающихся экономиках находится 
на более низком уровне, нежели в случае закры-
тых экономик. При этом для поддержания финан-
совой устойчивости должны быть использованы 
инструменты макропруденциальной политики 
или контроля за трансграничным движением 
капитала: управление процентными ставками 
для предотвращения накопления системного 
риска оказывается неэффективным.

В исследовании М. Моханти и К. Ришабха [15] 
показано, что глобализация национальных фи-
нансовых рынков создает вызовы для экономиче-
ских властей стран с формирующимися рынками. 
Трансформация мировой финансовой системы 
на современном этапе преимущественно связана 
с интенсификацией международных потоков 
капитала, снижением роли банков в предостав-
лении средств фондирования, глобализацией 
рынков долга и ростом долларизации обяза-
тельств нефинансовых компаний EMEs. В этих 

условиях действия центрального банка по управ-
лению краткосрочными процентными ставками 
имеет ограниченное воздействие на экономику, 
поскольку траектория долгосрочных процент-
ных ставок в наибольшей степени определяется 
внешними рынками. Поэтому денежным властям 
следует привлекать иные инструменты эконо-
мической политики, среди которых валютные 
интервенции, операции купли/продажи ценных 
бумаг на рынках долга и макропруденциальная 
политика.

Анализ эмпирических исследований позво-
ляет сделать следующие выводы об особенно-
стях воздействия внешних шоков на экономику 
стран с формирующимися рынками и ресурсные 
экономики:

1.  Улучшение условий мировой торговли 
способствует росту экономической активности 
и укреплению национальных валют в ресурсных 
экономиках.

2.  Улучшение динамики сырьевых рынков 
оказывает положительное воздействие на ма-
кроэкономическую конъюнктуру как в сырьевых 
странах, так и других экономиках за счет вовле-
ченности всех стран в глобальные производст-
венные цепочки.

3.  В сырьевых странах с высоким уровнем 
диверсификации производства рост стоимости 
сырьевых товаров приводит к улучшению ди-
намики как сырьевого, так и несырьевого сек-
торов экономики, в то время как в странах со 
слабой структурой экономики наблюдается не-
равномерность в распределении ресурсов меж-
ду торгуемым и неторгуемым секторами.

4.  Колебания цен сырьевых товаров стано-
вятся одним из основных источников макро-
экономической волатильности в ресурсных 
странах.

5.  Развивающиеся страны с существенной 
долей сырьевого экспорта более восприимчивы 
к внешним шокам, чем страны с высоким уров-
нем развития.

6.  Смягчение условий на глобальных финан-
совых рынках способствует росту общего уровня 
задолженности стран с формирующимися рын-
ками, в том числе в иностранной валюте, в силу 
относительной неразвитости финансовых рын-
ков EMEs.

7.  Расширение дифференциала процентных 
ставок в развитых и развивающихся странах 
стимулирует приток иностранного капитала на 
рынки стран EMEs, что связано с рисками валю-
тизации задолженности.

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ



FINANCETP.FA.Ru 153

8.  Рост задолженности EMEs в национальной 
и иностранной валютах создает угрозы для фи-
нансовой стабильности в этих странах.

9.  С учетом тесной вовлеченности EMEs 
в функционирование глобальной финансовой 
системы риски развитых стран транслируются 
в риски стран с формирующимися рынками, что 
приводит к накоплению системного риска гло-
бальной финансовой системы.

10.  Для воспрепятствования угрозам внеш-
них рынков оптимальной стратегией денежных 
властей является поддержание режима инфля-
ционного таргетирования инфляции с плаваю-
щим валютным курсом.

11.  Проведение консервативной фискальной 
и макропруденциальной политики способствует 
большей эффективности политики экономиче-
ских властей по поддержанию финансовой ста-
бильности.

ТЕКУщАЯ КОНъЮНКТУРА 
ГЛОБАЛЬНЫХ РЫНКОВ 

И ЕЕ ВЛИЯНИЕ НА ЭКОНОМИКУ СТРАН 
С ФОРМИРУЮщИМИСЯ РЫНКАМИ 

(В ТОМ ЧИСЛЕ, РОССИЮ)
Существенная зависимость российской эко-
номики от состояния внешних рынков связа-
на с преимущественно сырьевой структурой 
экспорта. По данным Министерства финансов, 

доля нефтегазовых доходов в общей величине 
доходов федерального бюджета составила 40% 
в 2017 г. По данным Федеральной таможенной 
службы, около 42% структуры российского экс-
порта приходится на сырую нефть и нефтепро-
дукты в 2017 г. (рис. 1). Исходя из этого, можно 
сделать вывод, что динамика внутренних рос-
сийских макропеременных во многом опреде-
ляется состоянием нефтяного рынка.

Текущая конъюнктура рынка энергоресурсов 
является благоприятной для российской эконо-
мики. Цены на мировые индикативные марки 
Brent и WTI находятся на высоких с точки зрения 
исторической перспективы уровнях. С учетом 
ослабления рубля против доллара США наблю-
дается рост цены нефти марки Urals в рублях. 
В то же время существует ряд рисков, которые 
могут привести к изменению повышательного 
тренда динамики нефтяных цен в среднесрочной 
и долгосрочной перспективах.

Уровень нефтяных цен определяется соотноше-
нием спроса и предложения на данный вид энерго-
ресурсов. С одной стороны, в настоящее время дей-
ствует соглашение ОПЕК+ об ограничении добычи 
нефти и, значит, ее поставок на мировой рынок. Это 
способствует сдерживанию мирового предложе-
ния сырья. C конца 2016 г. происходит сокращение 
экспорта нефти из стран ОПЕК. С другой стороны, 
активность США на рынке нефти представляет се-
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Рис. 1 / Fig. 1. Доля доходов от экспорта нефти в общей величине бюджетных доходов и экспорта России 
в 2006–2017 гг. / the share of oil export revenue in the total budget revenue and total export in Russia in 

2006–2017
Источник / Source: Минфин, ФТС. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 10.05.2018) / Ministry of Finance, Federal 
Customs Service. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).
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Рис. 2 / Fig. 2. Число буровых установок, уровень коммерческих запасов нефти и ежедневный объем 
добычи нефти в США в 2004–2018 гг. / the number of drilling rigs, commercial crude oil reserves and daily 

crude oil production in the USa in 2004–2018
Источник / Source: Baker Hughes, Управление энергетической информации США. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата об-
ращения: 10.05.2018) / Baker Hughes, u. S. Energy Information Administration (EIA). uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 
10.05.2018).

Рис. 3 / Fig. 3. Годовые темпы роста мировой экономики и отдельных регионов (%) в 2004–2017 гг., 
а также прогноз на 2018–2020 гг. / the yearly growth rates of the world economy and particular regions (%) 

in 2004–2017, and also the forecast for 2018–2020
Источник / Source: Международный валютный фонд (МВФ), Организация экономического сотрудничества и  развития (ОЭСР), 
Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 10.05.2018) / International Monetary Fund (IMF), Organization for 
Economic Cooperation and Development (OECD), Bloomberg. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).
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рьезную угрозу для балансировки сырьевого рынка: 
наблюдается рост числа буровых установок и, по 
данным Министерства энергетики США, увеличе-
ние объема коммерческих запасов сырой нефти 
и ежесуточного уровня добычи нефти в США (рис. 2).

Таким образом, высокая активность США на 
нефтяном рынке связана с рисками формирова-
ния избыточного предложения: усилия ОПЕК+ об 
ограничении добычи могут быть нивелированы 
высоким уровнем производства американской 
нефти. Стоит отметить, что закрепление неф-
тяных цен на высоком уровне в последние годы 
стимулирует разработку и освоение американских 
нефтяных месторождений, поскольку производ-
ство американской нефти является рентабельным 
только при высоком уровне цен. Текущее снижение 
экспорта нефти из Венесуэлы (в связи с экономи-
ческим кризисом в этой стране) и Ирана (в связи 
с выходом США из ядерной сделки в отношении 
Ирана и последующего введения санкций) может 
быть восполнено за счет стран ОПЕК.

Проблема избытка мирового предложения мо-
жет быть решена за счет роста мирового спроса 
на энергоресурсы в случае ускорения глобального 
экономического роста. С одной стороны, наблю-
дающиеся в настоящее время синхронизация 
деловых циклов в развитых и развивающихся 
странах и повышение Международным валютным 
фондом прогнозов экономического роста в стра-
нах с формирующимися рынками способствуют 
положительной динамике глобальных сырьевых 

рынков (рис. 3). С другой стороны, внутренние 
макроэкономические проблемы Китая, который 
является одним из основных потребителей энер-
горесурсов (высокий уровень левериджа и чувст-
вительность национальной валюты к движению 
потоков капитала и монетарной политике ФРС 
США), связаны с рисками замедления роста ре-
ального ВВП и, следовательно, снижения спроса 
на нефть. Примечательным является положение 
Индии на рынке потребления энергоресурсов: эта 
страна характеризуется высокими и растущими 
темпами роста экономики и является потребите-
лем нефти, экспортируемой из ОПЕК.

Следующим ключевым риском по части внеш-
них рынков для российской экономики являет-
ся монетарная политика развитых стран. После 
глобального финансово-экономического кризиса 
2007–2009 гг. центральные банки развитых стран 
перешли к мягкой денежно-кредитной политике. 
Это выражалось в рекордном снижении базовых 
процентных ставок и накоплении активов на балан-
сах регуляторов. К примеру, вплоть до настоящего 
момента ключевая ставка Европейского централь-
ного банка (ЕЦБ) находится на нулевой нижней 
границе, а реальные депозитные ставки являются 
отрицательными. Однако сохранение мягких ус-
ловий на глобальном финансовом рынке в тече-
ние столь длительного времени может привести 
к формированию дисбалансов, неверной оценке 
активов, накоплению системных рисков. Поэтому 
центральные банки развитых стран в настоящее 

Рис. 4 / Fig. 4. Базовые процентные ставки центральных банков США, Великобритании и Канады в 2016–
2018 гг. / the key rates of the central banks of the USa, the United Kingdom and Canada in 2016–2018

Источник / Source: Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 10.05.2018) / Bloomberg. uRL: https://www.
bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).
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Рис. 6 / Fig. 6. Изменение обменных курсов национальных валют развивающихся стран к доллару США  
за период 01.02.2018–10.05.2018 гг. (%) / the change of national currencies foreign exchange of developing 

countries to USD in 01.02.2018–10.05.2018 (%)
Источник / Source: расчеты автора по данным Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 11.05.2018) / 
author’s calculations using Bloomberg data. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 11.05.2018).
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время стремятся перейти к «нормальному» уровню 
денежно-кредитной политики. Для развитых стран 
это означает постепенное повышение ключевых 
процентных ставок и ужесточение ДКП. К насто-
ящему моменту времени среди развитых стран 
повышение ключевой ставки происходило в США, 
Великобритании и Канаде (рис. 4). ЕЦБ сократил 
объем покупок активов в 2 раза, но сохранил про-
центные ставки неизменными. Центральные банки 
Швеции, Норвегии, Швейцарии, Японии, Австралии, 
Новой Зеландии также оставляют процентные став-
ки на постоянном уровне.

Необходимым условием ужесточения денежно-
кредитной политики является стабильное восста-
новление экономики и достижение фактическим 
уровнем инфляции целевого ориентира. В марте 
2018 г. индикатор потребительской инфляции 
США [индекс цен расходов на личное потребле-
ние —  Personal consumption expenditures (PCE) 
price index] достиг 2% в годовом выражении, что 
указывает на устойчивость экономического роста 
в США. В конце 2017 г. была принята налоговая 
реформа Д. Трампа, предполагающая снижение 
ставки налога на прибыль корпораций с 35 до 
21%, что, как ожидается, будет способствовать 
высвобождению дополнительных ресурсов для 
инвестирования и стимулирования экономиче-
ского роста и позволит ФРС США более активно 
повышать процентные ставки.

Более медленное, чем ожидалось, восстановле-
ние экономики развитых стран препятствует более 
быстрой нормализации монетарной политики. 
Слишком быстрое удорожание финансовых ресур-
сов может оказать негативное воздействие на рост 
реального совокупного выпуска, что также приве-
дет к негативным последствиям для ужесточения 
ДКП в дальнейшем. Риски протекционистской 
политики могут воспрепятствовать реализации 
намеченных целей центральных банков. В насто-
ящее время актуальной проблемой становятся 
торговые противостояния США и Китая: дефицит 
сальдо торгового баланса США с Китаем является 
существенным по величине (375 млрд долл. США 
в 2017 г.), поэтому американские власти призыва-
ют Китай сократить его, в противном случае будут 
введены пошлины и тарифы на импорт китайской 
продукции для искусственного снижения отрица-
тельного торгового сальдо. При этом отсутствие 
консенсуса между странами по этому вопросу 
может обернуться разворачиванием глобальной 
торговой войны, что окажет негативное воздейст-
вие на динамику всей мировой экономики. Более 
того, развитые страны характеризуются высоким 

уровнем задолженности частного нефинансового 
сектора (рис. 5), а потому ужесточение условий 
финансового рынка может привести к излишнему 
росту долговой нагрузки экономических агентов 
и также воспрепятствовать необходимой для под-
держания финансовой стабильности нормализа-
ции монетарного регулирования.

Ужесточение монетарной политики ФРС США 
оказывает негативное воздействие на рынки как 
развитых, так и развивающихся стран: повыше-
ние процентных ставок сопровождается ослабле-
нием национальных валют против доллара США, 
снижением мировых фондовых индексов, ростом 
доходностей безрисковых государственных об-
лигаций и расширением суверенных премий за 
риск. Усиление ожиданий ускорения инфляции 
в США способствовало росту доходностей госу-
дарственных облигаций США: с начала 2018 г. 
доходности десятилетних казначейских обли-
гаций США превысили отметку 3% годовых, что 
способствовало росту вложений в долларовые 
активы и привело к снижению спроса на активы 
стран с формирующимися рынками. К приме-
ру, в период с 1 февраля по 10 мая 2018 г. на 
фоне повышения базовой процентной ставки 
ФРС США и усиления протекционистских рисков 
происходило преимущественное обесценение 
национальных валют стран с формирующимися 
рынками (рис. 6) и снижение спроса на акции 
локальных компаний (рис. 7). Рост доходностей 
государственных облигаций (рис. 8) и расширение 
спредов по суверенным кредитным дефолтным 
свопам (CDS) (рис. 9) за аналогичный период 
времени указывают на рост напряженности на 
финансовых рынках EMEs.

Более того, постепенное повышение общего 
уровня процентных ставок в США и рост доход-
ностей казначейских облигаций приводят к удо-
рожанию обслуживания обязательств держателей 
валютного долга. К примеру, в настоящее время 
в странах с формирующимися рынками зафик-
сирован высокий уровень валютизации активов 
и пассивов банков (рис. 10). Риски для финансовой 
стабильности в этих странах актуализируются 
с учетом несбалансированности уровней внешнего 
долга и международных резервов центральных 
банков в этих странах (рис. 11).

Активы развивающихся стран являются при-
влекательными для инвесторов в связи с широким 
дифференциалом процентных ставок в развитых 
и развивающихся странах. Тем не менее по мере 
ужесточения ДКП центральными банками развитых 
стран и снижения процентных ставок в развиваю-
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Рис. 7 / Fig. 7. Изменение фондовых индексов развивающихся стран за период 01.02.2018–10.05.2018 гг. 
(%) / the change of stock exchange indexes of developing countries in 01.02.2018–10.05.2018 (%)

Источник / Source: расчеты автора по данным Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 11.05.2018) / 
author’s calculations using Bloomberg data. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 11.05.2018).

Рис. 8 / Fig. 8. Изменение доходностей десятилетних государственных облигаций развивающихся стран 
за период 01.02.2018–10.05.2018 гг. (%) / the change of government bond yields of developing countries 

in 01.02.2018–10.05.2018 (%)
Источник / Source: расчеты автора по данным Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 11.05.2018) / 
author’s calculations using Bloomberg data. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 11.05.2018).
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щихся странах привлекательность высокодоходных 
активов EMEs постепенно снижается. Это приводит 
к снижению спроса на национальные валюты стран 
группы EMEs и оттоку капитала с развивающихся 
рынков. На рис. 12 представлена динамика прокси-
переменной, оцениваемой Bloomberg и отражаю-
щей чистый приток капитала на развивающиеся 
рынки. Показатель рассчитывается на основе цен 
сырьевых товаров (индекс Goldman Sachs), сто-
имости акций EMEs [индекс Morgan Stanley Capital 
International (MSCI EMEs)], спредов доходностей 
облигаций EMEs и казначейских облигаций США 
[индекс J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index 
(EMBI)] и данных о притоке капитала на рынки 
EMEs в рамках стратегии carry-trade с весами 10, 
30, 30 и 30% соответственно. После рекордного 
притока капитала на рынки развивающихся стран 
во второй половине 2017 г. в текущем году наблю-
дается снижение этого показателя.

Эта проблема особенно актуальна для Рос-
сии, особенно с учетом текущего замедления 

инфляции до исторических минимумов (2,4% 
в годовом выражении в апреле 2018 г.), в ре-
зультате чего Банк России вынужден активно 
сокращать ключевую процентную ставку. В то 
же время рынок безрискового долга (облигаций 
федерального займа —  ОФЗ) РФ характеризуется 
высокой долей нерезидентов (34,2% в феврале 
2018 г.), что является существенным фактором 
поддержки рубля (рис. 13). Дальнейшее сужение 
спреда доходностей гособлигаций в США и РФ 
будет приводить к постепенному выходу инве-
сторов из рублевых активов, что в перспекти-
ве может оказать понижающее воздействие на 
национальную валюту. Уже сейчас, по данным 
Комиссии по торговле товарными фьючерсами 
(Commodity Futures Trading Commission —  CFTC), 
наблюдается постепенное снижение чистой длин-
ной позиции (стратегия на укрепление валюты) 
по рублю (рис. 14).

Стоит отметить, что, помимо конъюнктуры 
внешних рынков, внутренние макроэкономиче-

Рис. 9 / Fig. 9. Изменение спредов по суверенным кредитным дефолтным свопам (CDS) развивающихся 
стран за период 01.02.2018–10.05.2018 г. (%) / the change of sovereign credit default swaps spreads (CDS) 

of developing countries in 01.02.2018–10.05.2018 (%)
Источник / Source: расчеты автора по данным Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 11.05.2018) / 
author’s calculations using Bloomberg data. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 11.05.2018).
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ские дисбалансы в странах группы EMEs приводят 
к ухудшению восприятия инвесторами рисков. 
По данным GeoQuant, политические риски в раз-
вивающихся странах G20 постепенно нарастают 
с 2016 г. (рис. 15). Это приводит к постепенно-
му обесценению национальных валют и росту 
их волатильности в странах EMEs. Наблюдается 
расширение дифференциалов доходностей евро-
облигаций стран с формирующимися рынками 
и казначейских облигаций США, что является 
своеобразным индикатором уровня риска на фи-
нансовых рынках.

Таким образом, в настоящее время существует 
ряд рисков для финансовой устойчивости стран 
с формирующимися рынками, среди которых: 

неопределенность динамики сырьевых рынков 
в долгосрочной перспективе, ужесточение условий 
финансовых рынков развитых стран и внутренние 
макроэкономические дисбалансы и политические 
риски. Комбинация этих факторов приводит к чи-
стому оттоку капитала с формирующихся рынков, 
что выражается в ухудшении динамики спроса на 
локальные активы и перспектив экономического 
развития. Для России актуальность таких рисков 
является ограниченной в силу сохранения ре-
альных процентных ставок на высоком уровне, 
относительно низкого уровня левериджа эконо-
мики, снижения внешней задолженности корпо-
ративного сектора и высокого уровня бюджетной 
дисциплины [16].
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Рис. 10 / Fig. 10. Валютизация активов и пассивов коммерческих банков в развивающихся странах /  
the dollarization of assets and liabilities in commercial banks in developing countries

Источник / Source: МВФ. uRL: http://www.imf.org/external/index.htm (дата обращения: 15.05.2018) / IMF. uRL: http://www.imf.org/
external/index.htm (accessed 15.05.2018).
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БАЗОВЫЕ ДАННЫЕ  
И МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ

Для проведения настоящего исследования исполь-
зованы данные по основным макроэкономиче-
ским показателям, характеризующим российскую 
экономику, и параметрам, отражающим состояние 
мировой экономики, а также глобальных сырьевых 
и финансовых рынков с января 2002 г. по апрель 
2018 г. Всего 196 наблюдений. Источники статисти-
ческих данных —  материалы Росстата, Банка России 
и Bloomberg. При необходимости переменные очи-
щаются от сезонных эффектов. Показатели реально-
го сектора экономики приводятся к базовому 2010 г.

Для отражения фазы делового цикла россий-
ской экономики использованы временные ряды по 

промышленному производству и потребительской 
инфляции (индексу потребительских цен ИПЦ). 
В работе также учитывается динамика основных 
переменных российского финансового сектора: 
процентной ставки рынка межбанковского кре-
дитования по краткосрочным кредитам в рублях, 
широкой денежной базе, валютным резервам Банка 
России, номинальному обменному курсу доллара 
США к российскому рублю и спреду по суверенным 
кредитным дефолтным свопам (CDS) на 5 лет на 
российские облигации.

Приведем подробный перечень переменных, 
характеризующих состояние внешнего сектора. 
Во-первых, рассмотрены показатели, отражающие 
динамику глобальных сырьевых рынков:

Рис. 11 / Fig. 11. Внешний долг и международные резервы центральных банков стран с формирующимися 
рынками / the external debt and international reserves of central banks of emerging market economies

Источник / Source: Блумберг, сайты центральных банков. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 15.05.2018) / 
Bloomberg, official websites of central banks. uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 15.05.2018).
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Рис. 12 / Fig. 12. Чистый приток капитала на развивающиеся рынки в 2004–2018 гг. /  
the net capital inflow in emerging markets in 2004–2018

Источник / Source: Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 10.05.2018) / Bloomberg. uRL: https://www.
bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).

Рис. 13 / Fig. 13. Доля нерезидентов на рынке ОФЗ и доходности  
к погашению десятилетних государственных облигаций РФ в 2012–2018 гг. / the share of non-residents 

on the federal bond market and yield to maturity of the Russian government bonds  
in 2012–2018

Источник / Sources: Банк России, Блумберг. uRL: http://www.cbr.ru/statistics/? PrtId=svs; https://www.bloomberg.com/ (дата 
обращения: 10.05.2018) / Bank of Russia, Bloomberg. uRL: http://www.cbr.ru/statistics/? PrtId=svs; https://www.bloomberg.com/ 
(accessed 10.05.2018).
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Рис. 14 / Fig. 14. Число чистых длинных позиций по операциям с российским рублем  
на Чикагской товарной бирже (тыс. контрактов) в 2009–2018 гг. / the net long positions  

in Russian ruble on the Chicago Mercantile Exchange (thousands of contracts)  
in 2009–2018

Источник / Sources: Комиссия по торговле товарными фьючерсами. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 
10.05.2018) / Commodity Futures Trading Commission (CFTC). uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).

Рис. 15 / Fig. 15. Уровень политического риска в развивающихся странах G20 в 2016–2018 гг. / 
the level of political risks in G20 developing countries in 2016–2018

Источник / Source: ГеоКвант, Блумберг. uRL: https://www.bloomberg.com/ (дата обращения: 10.05.2018) / GeoQuant, Bloomberg. 
uRL: https://www.bloomberg.com/ (accessed 10.05.2018).
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•  историческая цена нефти североморского 
сорта Brent (долл. США);

•  сырьевой индекс Bloomberg (п.).
Россия является крупным экспортером энер-

горесурсов, поэтому динамика национальных 
макроэкономических переменных во многом 
зависит от состояния мирового рынка нефти. При 
этом помимо экспорта энергоресурсов (нефть 
и газ) РФ также экспортирует металлы и продо-
вольствие. Стоимость фьючерсов на эти виды 
сырья учитывается при расчете индекса цен на 
сырье Bloomberg.

Во-вторых, в рамках настоящего исследования 
важно оценить влияние шоков реального секто-
ра мировой экономики и глобального аппетита 
к риску на российскую экономику. Для этого ис-
пользованы переменные:

•  промышленное производство в еврозоне 
в реальном выражении (п.);

•  вмененная волатильность американского 
фондового индекса S&P 500 —  индекс волатиль-
ности VIX (Volatility Index) (п.).

Положительная динамика реального сектора 
экономики зоны евро оказывает прямое воздей-
ствие на динамику внутренних российских макро-
переменных, поскольку Европа является важным 
торговым партнером РФ. Более того, устойчивое 
восстановление европейской экономики может 
обеспечить рост спроса на экспортируемые из 
РФ энергоресурсы.

Благоприятная конъюнктура американского рын-
ка акций также указывает на состояние глобальной 
экономики и косвенно отражает интерес инвесторов 
к риску и жесткость политики монетарных властей 
США. Устойчивое экономическое восстановление 
также связано с улучшением положения корпора-
тивного сектора, что отразится на динамике фон-
довых индексов. Рост вероятности ужесточения 
денежно-кредитной политики приведет к снижению 
интереса инвесторов к рынку акций, причем силь-
нее, чем к рынку облигаций. Ухудшение восприя-
тия инвесторами рисков на глобальном фондовом 
рынке, о чем будет свидетельствовать рост индекса 
волатильности VIX, приведет к выходу инвесторов 
из рискованных активов, что выразится в оттоке 
капитала с финансовых рынков развивающихся 
стран, в том числе России.

В-третьих, группа переменных внешнего сек-
тора учитывает ключевые индикаторы неопре-
деленности финансовых рынков развитых стран 
и на глобальном уровне:

•  вмененная месячная волатильность доход-
ностей государственных облигаций США (вола-

тильность процентных ставок на американском 
финансовом рынке, рассчитываемая на основе 
опционов на казначейские облигации США) —  
индекс MOVE (Merrill Lynch Option Volatility 
Estimate) (б. п.);

•  вмененная трехмесячная волатильность 
30-ти основных валютных пар —  индекс FXVIX 
(Morgan Stanley Global FX Implied Volatility 
Index) (п.).

Динамика доходностей государственных об-
лигаций США во многом отражает ожидания ин-
весторов по поводу будущей траектории базовой 
процентной ставки ФРС США и склонность инве-
сторов на глобальных рынках к риску. В целом, 
рост ожиданий ужесточения денежно-кредитной 
политики ФРС (что означает удорожание денег 
в экономике в будущем) приводит к ограниче-
нию возможностей экономических агентов по 
осуществлению инвестиций. Снижение спроса на 
долговые ценные бумаги приводит к снижению 
их цены и росту доходностей. В свою очередь, 
рост напряженности на финансовых рынках раз-
витых стран приводит к снижению доступности 
для иностранных инвесторов, номинированных 
в валюте финансовых инструментов, особенно для 
резидентов стран с формирующимися рынками. 
Более того, рост риска на глобальных рынках при-
водит к увеличению спроса на безрисковый долг 
(в сравнении с иными финансовыми инструмеами)
ч также важно при анализе воздействия внешних 
шоков на национальные экономики. Индекс вола-
тильности MOVE отражает также общую степень 
неопределенности и возмущений на финансовом 
рынке США.

Волатильность рынков валют особенно важ-
на для инвесторов, вкладывающихся в активы 
стран с формирующимися рынками, с учетом 
относительной неустойчивости национальных 
валют EMEs по отношению к валютам развитых 
стран, поскольку высокие валютные риски могут 
снизить привлекательность отдельных операций 
и также привести к оттоку капитала с развиваю-
щихся рынков.

И последний, четвертый блок переменных 
внешнего сектора отражает динамику рынков 
региона EMEs:

•  волатильность обменных курсов нацио-
нальных валют стран EMEs, рассчитываемая 
J. P. Morgan (индекс VXY-EM) (%);

•  вмененная трехмесячная волатильность 
фондового индекса стран с формирующими-
ся рынками MSCI EM (Morgan Stanley Capital 
International Emerging Markets) (п.);
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•  дифференциал доходностей номиниро-
ванных в долларах США суверенных облигаций 
стран с формирующимися рынками к доходно-
стям казначейских облигаций США, рассчитыва-
емый J. P. Morgan (EMBIG (Emerging Markets Bond 
Index Global) Sovereign Spread) (б. п.).

Особенность функционирования глобальной 
экономики на современном этапе заключается 
в синхронизации деловых циклов в странах со 
сходным уровнем развитием. Динамика спроса на 
активы национальных экономик EMEs во многом 
зависит от восприятия инвесторами рисков стран 
с формирующимися рынками в целом. Поэто-
му при оценке динамики макроэкономических 
показателей России важно учитывать ситуацию 
на фондовых и валютных рынках EMEs и общий 
уровень премии за риск к вложениям в нацио-
нальные активы EMEs. Таким образом, с учетом 
усиления вовлеченности развивающихся стран 
в функционирование мировой экономики и гло-
бальной финансовой системы наблюдается рост 
чувствительности российской экономики к не-
гативным событиям на пространстве экономик 
с аналогичным уровнем развития.

Для анализа чувствительности динамики рос-
сийских переменных (а именно, промышленно-
сти, потребительской инфляции, валютного курса 
и риск-премии) к шокам со стороны внешнего сек-
тора необходимо произвести оценку эластичности 
реакции макропеременных к шокам переменных 
внешнего сектора. Подходящей для этого является 
методология векторных авторегрессий и анализ 
функций импульсного отклика. Применение ап-
парата векторных авторегрессий VARs (Vector 
AutoRegressions) позволит учесть одновременное 
взаимовлияние многих макроэкономических пе-
ременных между собой, в том числе параметров 
национальной экономики и внешних рынков:

1t t p t pl tY C B Y B Y− −= + +…+ +ε ,

где вектор tY  отражает набор всех переменных 
модели; 

C  —  вектор констант; 

( )лагlB —  матрицы коэффициентов модели. Па-
раметр p обозначает набор лагов и в данном слу-
чае равен 13. Вектор ошибок tε  распределен в со-
ответствии с законом стандартного нормального 
распределения.

Методология исследования опирается на статьи, 
посвященные анализу воздействия шоков на рос-
сийскую экономику при помощи модели байесов-
ской структурной векторной авторегрессии [17–20]. 

Структурная идентификация модели основана на 
упорядочении переменных по скорости реакции на 
шоки: внешние переменные являются полностью 
экзогенными, а переменные реального сектора ре-
агируют на шоки медленнее, нежели номинальные 
показатели. Байесовский подход к оценке коэффи-
циентов модели позволяет оценить воздействие 
шоков широкого перечня факторов на динамику 
прочих переменных на сравнительно непродол-
жительных временных рядах [21].

РЕЗУЛЬТАТЫ АНАЛИЗА ВОЗДЕЙСТВИЯ 
ВНЕШНИХ ШОКОВ НА РОССИЙСКУЮ 

ЭКОНОМИКУ
Результаты расчетов модели позволяют сделать 
следующие выводы о влиянии шоков со сторо-
ны внешнего сектора на динамику ключевых 
российских макроэкономических переменных 
(промышленное производство, потребительская 
инфляция, валютный курс и финансовый риск). 
Графики функций импульсного отклика пред-
ставлены на рис. 16.

Было получено, что улучшение конъюнктуры 
сырьевых рынков (рост нефтяных цен Brent и сто-
имости сырьевых товаров по индексу Bloomberg) 
приводит к снижению рисков российской эконо-
мики, укреплению национальной валюты за счет 
улучшения динамики платежного баланса, сниже-
нию инфляции (с учетом высокой доли импортных 
товаров в потреблении) и росту промышленного 
производства. Экономическое восстановление 
экономики еврозоны способствует поддержа-
нию экономической активности в России за счет 
положительной динамики мировой торговли. 
Глобальные риски (рост индикаторов глобальной 
неопределенности VIX, FXVIX и MOVE) перено-
сятся на локальные финансовые рынки и при-
водят к расширению риск-премий к вложениям 
в российские активы, что в дальнейшем связано 
с выходом инвесторов из рублевых финансовых 
инструментов, оттоком капитала с финансового 
рынка РФ, ослаблением рубля и затуханием эко-
номической активности. Негативная динамика 
региона EMEs (рост волатильности национальных 
валют VXY-EM, неопределенности фондовых рын-
ков EMEs и накопление рисков по индексу EMBI) 
также отрицательно сказывается на развитии 
реального сектора экономики России и приводит 
к разворачиванию инфляционных процессов.

Более того, декомпозиция вариации ошибки 
прогноза [22] основных российских макроэконо-
мических переменных (рис. 17) показывает, что 
шоки внешнего сектора объясняют существенную 
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Рис. 16 / Fig. 16. Графики функций импульсного отклика промышленного производства, инфляции, 
обменного курса доллара США к рублю и спреда по CDS в ответ на шоки внешнего сектора  

на уровне 1% / the impulse functions of industrial production, inflation, foreign exchange of USD to ruble  
and CDS-spread in response to 1% external shocks

Источник / Source: расчеты автора / author’s calculations.
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долю дисперсии ошибки прогноза объясняющих 
переменных. Это также подтверждает сущест-
венную зависимость российской экономики от 
ситуации на внешних рынках. Шоки нефтяного 
рынка описывают около 26% дисперсии валют-
ного курса и 20% —  инфляции. Возмущения на 
мировом финансовом рынке (VIX) определяют 
16% вариации CDS-спреда и 13% —  промышлен-
ного производства. Шоки доверия на финансовых 
рынках EMEs (EMBI) объясняют 7% колебаний 
валютного курса рубля.

ВЫВОДЫ
По результатам проведенной работы были под-
готовлены выводы и рекомендации, которые 
могут быть использованы для снижения зави-
симости от конъюнктуры на глобальных рын-
ках. Выводы подтверждают наличие взаимо-
связи между конъюнктурой мировых сырьевых 
рынков и состоянием российской экономики:

1. Проведенный анализ подтвердил наличие 
статистически и экономически значимой вза-
имосвязи между условиями внешних рынков 

и параметрами национальной экономики Рос-
сии. Было доказано, что динамика экзогенных 
внешних шоков определяет существенную долю 
колебаний ключевых показателей российской 
экономики (промышленности, инфляции, ва-
лютного курса и рисков финансовых рынков).

2. Согласно проведенному анализу наибольшая 
восприимчивость ключевых показателей рос-
сийской экономики проявляется по отношению 
к шокам глобальных сырьевого и финансового 
рынков.

3. Высокая уязвимость российской экономи-
ки к возмущениям на мировых рынках создает 
трудности для экономических властей, поскольку 
может искажать эффективность мероприятий 
регуляторов или препятствовать достижению 
некоторых целей экономического развития.

Также на основе выводов и анализа структуры 
российской экономики были сформулированы 
следующие рекомендации:

1. Для снижения зависимости российской эко-
номики от внешних рынков необходимо про-
ведение разумной экономической политики 
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Рис. 17 / Fig. 17. Вклад внешних шоков в дисперсию прогноза эндогенных  
макроэкономических переменных на уровне 10-го периода (%) /  

the contribution of external shocks in forecast error variance of endogenous macroeconomic  
variables at the level of 10th period

Источник / Source: расчеты автора / author’s calculations.
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и структурных реформ. Структурные реформы 
будут способствовать диверсификации россий-
ской экономики, что обеспечит защиту валютного 
курса и состояния сальдо платежного баланса от 
колебаний глобального нефтяного рынка.

2. Необходимость изменения структуры экс-
порта в сторону более конкурентоспособной про-
дукции сталкивается с проблемами недостатка 
инвестиций, однако уже сейчас можно выделить 
ряд отраслей, развитие которых будет способ-
ствовать сокращению зависимости от экспорта 
нефти, нефтепродуктов и металлов. К таким от-
раслям можно отнести наукоемкое производство 
(биотехнологии, нанотехнологии, информацион-
ные технологии, наука о материалах), атомную 
энергетику, транспортно-логистическую отрасль 
(реализация транспортного потенциала через 
крупные инфраструктурные проекты и повы-
шение связанности крупнейших агломераций) 
и другие. Несмотря на недостаток инвестиций, 
данные отрасли уже имеют существенные нара-
ботки, которые могут многократно умножиться 
при кратном росте инвестиций.

3. Режим плавающего валютного курса в Рос-
сии способствует сглаживанию негативных шо-
ков внешнего сектора. Текущая политика Банка 
России по таргетированию инфляции направлена 
на поддержание ценовой стабильности в России. 
Стабильность инфляции отражает рост опреде-

ленности на российском финансовом рынке, что 
оказывает благоприятное воздействие на уровень 
доверия иностранных инвесторов к финансовым 
инструментам РФ. Низкий и стабильный темп 
роста цен способствует сохранению реальных 
процентных ставок на высоком уровне, что обес-
печивает приток капитала на российский финан-
совый рынок. Укрепление национальной валюты 
(при росте конкурентоспособности российской 
экономики) повысит привлекательность вло-
жений в российские активы в рамках стратегии 
carry trade.

4. Фискальная политика Министерства фи-
нансов с действующим бюджетным правилом 
способствует снижению зависимости российской 
экономики от фазы сырьевого цикла. Консерва-
тивная политика российских бюджетных властей 
позволяет предупредить бум на российском кре-
дитном рынке и в реальном секторе в условиях 
высоких цен сырьевых товаров.

Таким образом, меры, реализованные к на-
стоящему моменту времени экономическими 
властями России, позволили снизить зависимость 
реального сектора и финансовой системы РФ от 
внешних шоков. Однако негативный геополити-
ческий фон, связанный с антироссийскими сан-
кциями, а также незавершенность структурных 
преобразований в России сдерживают потенциал 
развития российской экономики.
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