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Журнал издается при содействии: 

Сегодня финансовый сектор находится в эпицентре 
процесса трансформации, авангардом которой выступает 
финтех. Статья «Направления развития финтеха в Рос-
сии: экспертное мнение Финансового университета», 
подготовленная ведущими учеными, преподавателями 
и экспертами Финансового университета, публикуемая 
в этом номере, позволит лучше понять и оценить осо-
бенности финансовых инструментов, которые в насто-
ящее время формируют новые сегменты современных 
финансовых рынков.

Финансовая аналитика представлена статьями об исто-
рии экономических кризисов, о регулировании страхо-
вого портфеля как механизма снижения рисков страхо-
вых компаний и о перспективах развития российской 
платежной инфраструктуры в контексте трансформации 
глобальной финансовой системы.

Цифровизация в реальном секторе производства —  
актуальнейшая практическая задача. Как она решается 
в американских компаниях —  тема статьи из раздела 
«Мировая экономика».

Материал о проблемах применения методологии по-
роговых значений для определения состояния соци-
ально-экономических систем публикуется в рубрике 
«Теоретический аспект».

Импортозамещение —  исключительно важная прак-
тическая проблема. О том, чем может быть интересен 
и полезен для России зарубежный опыт в этой области, 
читайте в разделе «Экономическая политика».

Также в номере представлена статья, посвященная 
исследованию региональных особенностей институ-
та государственных жилищно-коммунальных услуг на 
примере города Москвы.

Дорогие друзья!

С.Н. Сильвестров, 
главный редактор, д-р экон. наук,  
проф., действительный член (академик) 
Российской академии естественных 
наук, директор Института экономической 
политики и проблем экономической 
безопасности
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направления развития  
финтеха в россии:  
экспертное мнение  
Финансового университета

М. А. Эскиндаров, М. А. Абрамова, В. В. Масленников, 
Н. А. Амосова, А. В. Варнавский, С. Е. Дубова, 
Е. А. Звонова, С. В. Криворучко, В. А. Лопатин, 

В. Я. Пищик, О. С. Рудакова, Г. Ф. Ручкина, Б. Б. Славин, М. А. Федотова,
Финансовый университет, Москва, Россия

аннотация
Наблюдаемая за последние 20 с лишним лет активная цифровизация жизни современного общества приве-
ла к реальным изменениям в экономике. Финансовый сектор находится в центре цифровой трансформации, 
авангардом которой стал финтех, формирующий в настоящее время новый сегмент современных финансовых 
рынков. При этом наиболее общеизвестными объектами финтеха являются криптовалюта и токен. Криптова-
люты, вне зависимости от отношения регулирующих органов к ним, стали виртуальной реальностью финан-
сового сектора и активно используются для оплаты товаров и услуг. Особенностью криптовалют является их 
анонимность и неподконтрольность со стороны государства, что определяет целый спектр рисков для общества 
и государства. Однако криптовалюты наряду с рисками дают и возможности —  от развития инновационных 
технологий до создания новых рабочих мест и пополнения национального бюджета. Проникновение финте-
ха в сегменты финансового рынка, традиционно занимаемые банками, породило дискуссию об их будущем. 
Вместе с тем, вероятно, будет иметь место не вытеснение банков, а их финтех-трансформация. Примером тому 
может служить платежная индустрия, ставшая одним из основных потребителей новейших финансовых тех-
нологий и предоставляющая широчайшие возможности финтех-компаниям для развития. Важным элементом 
финтеха является RegTech (Regulatory Technology), которая позволяет компаниям обходить торговые барье-
ры и помогает выстроить конструктивный консультативный диалог с регуляторами. В свою очередь, SupTech 
(Supervision Technology) используется для целей анализа и прогнозирования. В завершение статьи на основе 
анализа зарубежного опыта сформулированы основные подходы, реализация которых позволяет государствам 
стимулировать внедрение и развитие новых финансовых технологий, а также проанализирован опыт межгосу-
дарственной координации сотрудничества в сфере финансовых технологий в ЕС и ЕАЭС.
ключевые слова: финтех; цифровизация экономики; теория денег; экономическая безопасность; финансовый 
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Обсуждение путей развития экономики 
в  результате цифровизации деятель-
ности организаций идет уже давно. Так, 

термину «цифровая экономика» уже больше 
20 лет (книга канадского ученого и публициста 
Дона Тапскотта “The Digital Economy” вышла 
в 1996 г.), а использование информационных 
технологий (ИТ) в бизнесе вообще имеет по-
лувековую историю. Цифровые технологии 
успешно внедряются и в управлении государст-
венными услугами в рамках электронного пра-
вительства, и с целью автоматизации деятель-
ности органов власти. Цифровизация приводит 
к реальным изменениям в деятельности орга-
низаций, причем финансовый сектор в силу 
целого ряда причин оказался в эпицентре этих 
перемен. Финтех можно считать авангардом 
цифровой трансформации экономики.

Вместе с тем в научной литературе на сегод-
няшний день отсутствует единая интерпретация 
понятия «финтех». Наиболее употребляемой яв-
ляется трактовка финтеха как «сложной системы, 
объединяющей сектор новых технологий и фи-
нансовых услуг, стартапы и соответствующую 
инфраструктуру» [1].

Компания PwC и ряд авторов [2] интерпре-
тируют финтех как динамично развивающийся 
сегмент на пересечении секторов финансовых 
услуг и технологий, в котором технологические 
стартапы и новые участники рынка применяют 
инновационные подходы к продуктам и услугам, 
в настоящее время предоставляемым традицион-
ным сектором финансовых услуг (http://www.pwc.
com/gx/en/industries/financial-services/fintech-
survey/report.html).

Несмотря на различия в трактовке, все экспер-
ты сходятся во мнении, что формируется новый 
сегмент современных финансовых рынков.

Банк России опубликовал анализ состоя-
ния и основные направления развития данно-
го сегмента финансового рынка России на пе-
риод 2018–2020 гг. (http://www.cbr.ru/Content/
Document/File/35816/ON_FinTex_2017.pdf). Ожида-
ется, что к 2020 г. 82% финансовых организаций 
вступят в партнерство с компаниями финтех-сег-
мента, а до 50% клиентов банков будут пользо-
вателями мобильного банка. В настоящее время, 
согласно отчету компании Ernst&Young, число 
активных пользователей финтеха неуклонно 
растет: в 2017 г. один из трех активных пользо-
вателей инновационных решений использует 

финтех, по сравнению с одним из семи в 2015 г. 
(http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-
fintech-adoption-index-2017/%24FILE/ey-fintech-
adoption-index-2017.pdf). В 2018 г. опрошенные 
эксперты выделяют следующие основные фак-
торы, способствующие развитию финтех-сег-
мента в России: «растущее проникновение сети 
Интернет, определяющее диапазон потенциаль-
ных пользователей финансовых сервисов и услуг, 
а также технический прогресс и изменение пот-
ребительских предпочтений, которые стимули-
руют технологическую трансформацию финан-
совых продуктов» (http://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/EY-focus-on-fintech-russian-market-
growth-prospects-rus/$File/EY-focus-on-fintech-
russian-market-growth-prospects-rus.pdf).

Но развитие финтеха связано и с целым рядом 
рисков [3] для государственного регулирования 
экономики: цифровая трансформация, изменяя 
возможности организации, может выводить из-
под государственного надзора многочисленные 
сервисы. Так было с электронными деньгами, 
платежами через телекоммуникационных опера-
торов до принятия Федерального закона «О на-
циональной платежной системе», так происходит 
и сегодня —  в сетевых сообществах, использую-
щих криптовалюты.

В условиях цифровой трансформации необ-
ходима более динамичная государственная по-
литика, и финтех здесь может стать хорошим 
полигоном для поиска новых форм регулиро-
вания, прежде всего, связанных с привлечением 
бизнес-сообщества. Финтех уже сегодня исполь-
зует все современные цифровые технологии: 
искусственный интеллект, технологии работы 
с большими данными, инструменты распреде-
ленного реестра, биотехнологии. Поэтому его 
можно использовать и как «полигон для обкатки 
прорывных технологий», обозначенных в прави-
тельственной программе «Цифровая экономика 
Российской Федерации» (www.eib.org/efsi).

Что важно для успешной работы «полигона 
обкатки прорывных технологий»? Нужна хоро-
шая теоретическая платформа, в формировании 
которой должны принять участие экономисты, 
юристы, социологи, с одной стороны, и инженеры, 
программисты, «информационщики», специали-
сты систем кибербезопасности —  с другой.

Теоретическая платформа должна раскрыть 
понятия объектов и субъектов финтеха, специ-
фику их основных бизнес-моделей; особенности 

ЭксПертный ДоклаД



9

№ 2/2018

применения и регулирования финтеха в платеж-
ной индустрии, в финансировании и кредито-
вании; описание потенциальных угроз, рисков 
и возможностей дальнейшего развития финтеха 
в российской экономике; концептуальные подхо-
ды к правовому регулированию финтех-сегмента 
и анализ возможностей применения в России 
лучших мировых практик формирования пра-
вового поля развития финтеха.

ЭлеМенты теоретиЧеской 
ПлатФорМы Финтеха: 

криПтовалЮта и токен 
как объекты Финтеха

В настоящее время отсутствие единой трак-
товки и содержательного наполнения понятий 
«криптовалюта» и «токен» в сочетании с их ак-
тивным использованием сдерживает разработ-
ку адекватных регулятивных основ их приме-
нения в практике современной экономики, что 
может провоцировать целый ряд рисков макро- 
и микроуровня.

Важной теоретической проблемой является 
выяснение экономической природы крипто-
валюты, что требует обращения к проблемам 
определения сущности денег и валюты (термины 
«криптовалюта» или «цифровая валюта» произ-
водные от них). Есть ряд общих черт между день-
гами, валютой и тем, что мы сегодня называем 
криптовалютой.

Мы придерживаемся точки зрения на крип-
товалюту как на специфический неформальный 
институт, требующий его последующей форма-
лизации. «Успех» использования криптовалют 
с точки зрения экономической выгоды безопа-
сности пользователей и инвесторов, достигается 
только в том случае, если экономическая природа 
понятия (категории) не противоречит его пра-
вовому статусу.

Появление криптовалюты (прежде всего, бит-
коина как наиболее распространенного вида 
виртуальных валют) на основе некоего техно-
логического решения и осознание значимости 
этой технологической новации как ликвидного 
актива является с точки зрения институцио-
нальной теории неформальным соглашением 
между людьми (неформальным институтом). 
Этот неформальный институт реализуется в виде 
общественных отношений, а сам механизм ре-
ализации института в обществе базируется на 
общественном распространении содержащейся 

в данном институте информации. При распро-
странении этого института в условиях принятия 
его все большим количеством людей возникает 
необходимость его формализации в нормах права.

Считаем, что появление виртуальных денег, 
в том числе криптовалют, обусловлено процессом 
технологического развития, являющегося частью 
общего экономического развития.

На данный момент отсутствует единый подход 
к определению природы виртуальных валют 1, как 
между различными юрисдикциями, так и в рам-
ках одной юрисдикции. Термины и определения 
криптовалют на данный момент встречаются 
преимущественно в документах международных 
и национальных институтов финансового сектора, 
носящих информационный характер. Существу-
ющий набор определений относит виртуальные 
валюты к «частным деньгам», платежному сред-
ству, активу, товару, имуществу, имущественному 
праву и др. На данном принципе, в частности, 
в большинстве стран основано текущее налого-
вое регулирование операций с виртуальными 
валютами. В этом смысле виртуальные валю-
ты отличаются от электронных денег, которые 
предлагают механизм перевода фидуциарных 
денег посредством цифровых технологий, ины-
ми словами, позволяют в электронной форме 
передавать деньги, имеющие статус законного 
платежного средства в какой-либо стране или 
юрисдикции. По общей практике, виртуальные 
валюты не приравниваются к фиатным деньгам 
и электронным деньгам.

Обобщая мнения специалистов различных 
стран в отношении установления правового 
статуса и определения трактовки криптовалю-
ты в рамках государственного регулирования, 
следует выделить четыре основные подхода 
к понимаю криптовалюты: криптовалюта как 
валюта [виртуальная (цифровая) валюта, деньги, 
аналог фиатной валюты], выступающая средст-
вом платежа; криптовалюта как универсальный 
финансовый инструмент; криптовалюта как товар 
(собственность, актив, имущество); криптовалюта 
как денежный суррогат.

Можно выделить следующие особенности 
криптовалюты и ее оборота, имеющие сущест-
венное значение для определения ее статуса:

1 Зачастую вместо термина «криптовалюта» используется более 
широкое понятие «виртуальная валюта». Криптовалюты трак-
туются как один из видов виртуальных валют.
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• транзакции являются безотзывными и осу-
ществляются P2P;

• информация о транзакциях находится 
в открытом доступе;

• выпуск криптовалюты в оборот является 
децентрализованным;

• в отношении криптовалюты отсутствует 
проблема ограничения ликвидности даже при 
выработке всего количества криптовалюты, так 
как единица валюты является делимой на более 
мелкие части;

• криптовалюта не имеет обеспечения, а ее 
ценность основана лишь на ожиданиях игроков 
рынка —  произвести конвертацию в другие ва-
люты или же осуществить обмен на непосредст-
венно товар и услуги;

• криптовалюты используются неограни-
ченным кругом лиц для совершения сделок по 
купле-продаже товаров и услуг, оплаты работ, 
а также для целей инвестирования.

Криптовалюту целесообразно рассматривать 
как один из способов использования токенов. Под 
токеном понимается запись в реестре блоков ин-
формации (блокчейн), которая подтверждает нали-
чие у держателя записи прав на объекты граждан-
ских прав. В этой связи в отношении криптовалют 
уместно использование термина «криптотокен».

Перечень криптовалют достаточно широк, 
и для целей законодательного их закрепления 
всю совокупность криптовалют целесообразно 
классифицировать. К категории криптовалют 
(криптотокенов) целесообразно относить:

1. Криптовалюты, используемые как средство 
платежа, средство обмена, средство сбережений 
и накоплений, которые также используются как 
инструмент инвестирования. Указанным характе-
ристикам в полной мере отвечают Bitcoin, Bitcoin 
Сash, Ethereum, Litecoin, Ripple, Dash и др.

2. Криптовалюты —  токены, полученные 
в результате ICO и используемые как средство 
платежа, средство обмена, средство сбережений 
и накоплений и инструмент инвестирования. 
Указанным характеристикам отвечают Waves, 
IOT, STRAT и др.

3. Криптовалюты и токены, которые пока не 
получили распространения как средство платежа, 
средство обмена, средство сбережений и накопле-
ний, которые не используются как инструмент 
инвестирования (TRUMP-COIN др.).

Заметим, что указанная классификация по-
зволяет разделить криптовалюты по степени 

ликвидности. Высокой ликвидностью обладают 
криптовалюты, включенные в первую группу, 
ликвидность криптовалют —  токенов несколько 
меньшая, ликвидность последней группы —  мень-
шая из всех рассматриваемых.

Для осознания необходимости и перспектив 
использования криптовалют и токенов в качестве 
формальных экономических институтов необ-
ходимо четко осознавать, какие силы, слабости, 
возможности и угрозы в них заложены.

Одной из существенных особенностей крип-
товалюты, позволяющей говорить о заложенных 
в ней силах, является возможность ее использо-
вания в качестве средства платежа, аналогичного 
фиатным деньгам.

Эту функцию криптовалюта выполняет, будучи 
высоколиквидной. Транзакции с криптовалютами 
осуществляются P2P и являются безотзывными, 
что имеет существенное значение для участ-
ников платежного оборота. Сильной стороной 
криптовалют значится и возможность их ис-
пользования неограниченным кругом лиц при 
совершении сделок. Однако эта возможность 
ограничена сегодня непризнанием криптовалюты 
в качестве официального платежного средства 
в национальных юрисдикциях, что добавляет 
аргументов в копилку ее слабостей.

Силу криптовалюте добавляет и передовая 
технология реестра блоков информации блок-
чейн, на основе которой создается и передается 
большинство известных сегодня криптовалют. 
Децентрализованный механизм оборота крип-
товалюты (характерный для системы оборота 
биткоинов и многих альткоинов) контролируется 
равноправными участниками пиринговой сети, 
каждый из которых обеспечивает работу своего 
узла, отсюда независимость от рисков (включая 
кредитные риски и риски ликвидности), которые 
принимает на себя центральный доверенный 
субъект, контролирующий работу централизован-
ного механизма оборота. Технология блокчейн 
обеспечивает прозрачность механизма оборота 
криптовалют, все элементы которого находятся 
под контролем большого числа независимых 
субъектов; бесперебойность его работы из-за низ-
кой вероятности одновременного сбоя в работе 
всех субъектов; адаптивность механизма оборота 
к изменениям внешней среды, что обусловлено 
независимостью субъектов механизма в части 
изменения своего поведения под воздействием 
внешних факторов, открытостью информации 
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о транзакциях и их объемах. На фоне отмечен-
ных значимых аспектов, характеризующих силу, 
имеется существенная слабость —  риски непод-
контрольного государству вывода капитала за 
рубеж, а также закрытость персональных данных 
сторон, что дает возможность использования 
криптовалют в криминальных целях.

Существенной силой, заложенной в крипто-
валютах, является независимость эмиссии от 
политических предпочтений и экономических 
взглядов субъектов системы, что позволяет по-
следовательно придерживаться экономической 
модели, заложенной в алгоритм выпуска крип-
товалюты в оборот.

Отмеченные выше силы, заложенные в крип-
товалютах, могут рассматриваться как потенци-
альные возможности для государства, бизнеса 
и граждан как субъектов экономической дея-
тельности.

Для государства законодательное закрепление 
криптовалют и токенов открывает следующие 
возможности:

• стимулирование развития национальной 
юрисдикции, инновационных технологий, со-
путствующих развитию рынка криптовалют 
(в частности, использование технологии блок-
чейн в различных отраслях);

• появление нового инструмента привлече-
ния инвестиций;

• образование источника дохода в нацио-
нальный бюджет от предпринимательской дея-
тельности, связанной с оборотом криптовалют 
и торговлей;

• образование источника дохода от продажи 
предприятиям, участвующим в майнинге вир-
туальных валют, государственных услуг в обла-
сти электроэнергетики;

• возникновение средств создания новых 
рабочих мест.

В интеграции с технологиями смарт-контрак-
тов и иными технологиями на платформе блок-
чейн, а также с технологиями Интернета вещей 
криптовалюта создает новые возможности для 
бизнеса и потребления товаров и услуг. Крипто-
валюты также дают новые возможности обмена 
виртуальных валют на валюту зарубежных стран, 
недоступную для приобретения в национальной 
юрисдикции или приобретения иностранной 
валюты по более выгодному курсу.

Возможность проводить расчеты с сущест-
венно большей степенью конфиденциальности, 

нежели, чем при использовании фиатных валют, 
позволяет для отдельных видов бизнеса сохра-
нить приватность сделок. Однако эта же воз-
можность может привести к вовлечению бизнеса 
и граждан в преступные схемы из-за низкого 
уровня финансовой грамотности.

При должном законодательном закреплении 
на уровне национальной экономики появляется 
новый вид самозанятости граждан —  майнинг, что 
мы также относим к существенным возможностям, 
связанным с использованием криптовалюты. Хотя 
следует отметить, что общественная польза от 
такой деятельности является весьма спорной.

Одним из основных «родовых» недостатков 
криптовалюты, увеличиваюших копилку ее сла-
бостей, является неэкологичость ее создания. 
При майнинге криптовалюты, по существу, имеет 
место непроизводительная трансформация при-
родных ресурсов (энергоносителей) в ту новую 
сущность, которую называют криптовалютой 
и которая сама по себе не содержит никакой 
полезности (полезной ее делает то сообщество, 
которое рассматривает криптовалюту как не-
формальный институт денег).

К «родовым» недостаткам криптовалют с точки 
зрения возможности регулирования их оборота 
относится отсутствие посредников (например, 
банков). Это приводит к тому, что не может быть 
использован традиционный механизм денежной 
мультипликации, что определяет лишь ограни-
ченное (вспомогательное) место криптовалют 
в современной финансовой системе. Именно 
этим объясняется текущая глобальная неконку-
рентоспособность криптовалют по сравнению 
с традиционными современными деньгами в их 
наличной и безналичной (в том числе, электрон-
ной) формах. Изначально ограниченная крипто-
валютная масса не может обеспечить потребности 
современной экономики, а следовательно, крип-
товалюты сегодня не могут заменить традици-
онные деньги (что бы ни говорили их адепты).

Основную опасность для государства как ин-
ститута представляет резкое уменьшение посту-
пления налогов и сборов в бюджет для выполне-
ния своих функций вследствие утраты контроля 
над каналами движения денежных средств. Уже 
сейчас применение криптовалют в националь-
ной экономике усиливает для государства угрозу 
использования их в целях отмывания (легализа-
ции) доходов, полученных преступным путем, 
финансирования терроризма и других видов 
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преступной деятельности, мошеннических опе-
раций с криптовалютой в целях уклонения от 
налого обложения; увеличивает неконтролируе-
мый вывод капитала из страны. Как следствие —  
возможен рост для государства репутационных 
рисков как юрисдикции с условиями для развития 
теневого сектора экономики и (или) не обеспе-
чивающей безопасность ведения бизнеса. При 
несбалансированном регулировании (в отсутст-
вии регулирования, при жестком регулировании) 
возможен уход перспективного бизнеса в теневой 
сектор экономики либо в другие юрисдикции.

Для бизнеса и граждан криптовалюты также 
дают новые возможности, но и несут в себе ряд 
угроз. Так, криптовалюты рассматриваются ука-
занными субъектами рынка как источник фор-
мирования дохода в связи с их использованием, 
майнингом, участием и привлечением капитала 
посредством ICO, операциями на бирже. Между тем, 
криптовалюта как предмет обменных, расчетных 
операций, средство создания или приобретения 
капитала, а также объект инвестиционной дея-
тельности по природе имеет рисковый характер, 
поскольку не обеспечена реальными активами 
и отличается высокой волатильностью, что создает 
угрозы убытков. Законодательная незащищен-
ность прав граждан и бизнеса и отсутствие в боль-
шинстве стран законодательного регулирования 
криптовалюты в качестве объекта инвестирования 
и средства расчетов представляется серьезной 
угрозой.

В связи с этим уже сейчас необходимо разра-
батывать альтернативные механизмы контроля за 
деятельностью экономических субъектов, осно-
ванные, например, не на контроле за движением 
денежных средств, а на контроле за движением 
производственных ресурсов и конечной продук-
ции. И в этом могут помочь как раз новые тех-
нологии, присущие сегодняшней и завтрашней 
цифровой экономике.

Оценивая силы, слабости, возможности и уг-
розы, необходимо понимать, что потенциал (как 
положительный, так и отрицательный), заложен-
ный в криптовалютах и криптотокенах, проявится 
в зависимости от правового поля, определенного 
национальным законодательством. Силы тран-
сформируются в возможности, которые субъекты 
экономической деятельности смогут использо-
вать, а слабости станут угрозами, защитить от 
которых —  задача национальных и международ-
ных регуляторов.

ЭлеМенты теоретиЧеской 
и организационной ПлатФорМы: 

Финтех в российской 
Платежной инДустрии

В мировой практике платежная индустрия яв-
ляется одним из основных потребителей но-
вейших финансовых технологий, предоставляя 
финтех-компаниям широкие возможности для 
развития.

Платежные инновации охватывают широкий 
круг нововведений, повышающих эффективность 
оказания платежных услуг. Инициаторами появ-
ления таких нововведений являются участники 
рынка платежных услуг и/или государственные 
органы, причем инновационная активность од-
них заинтересованных лиц часто находит отклик 
у других.

Платежную инновацию можно определить 
как инновацию, повышающую эффективность 
функционирования механизма денежного обо-
рота за счет сокращения затрат (затрат времени 
или материальных затрат) и/или снижения уров-
ня рисков (прежде всего, рисков ликвидности, 
операционных и правовых рисков), связанных 
с функционированием механизма.

Инновационные технологии, которые лежат 
в основе платежных инноваций и повышают 
эффективность функционирования механизма 
денежного оборота, можно поделить на два вида:

1) базовые инновационные технологии, кото-
рые актуальны для многих отраслей экономики, 
включая платежную индустрию. В частности, 
такими технологиями являются:

• технологии цифровых процессов;
• технологии открытых интерфейсов;
• технологии машинного обучения;
• технологии больших данных;
• технологии распределенного реестра;
• технологии дистанционной идентификации;
• технологии дистанционного обслуживания;
2) специальные инновационные технологии, 

специфичные для конкретной отрасли, в данном 
случае —  для платежной индустрии. В частности, 
такими технологиями являются:

• технологии выставления и оплаты элек-
тронных счетов;

• технологии мгновенных платежей;
• технологии перевода криптовалют и др.
Особое место в этой классификации занимают 

технологии цифровых процессов. Под цифровыми 
обычно понимаются такие процессы, выполне-
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ние которых в полном объеме осуществляет-
ся в автоматическом режиме без привлечения 
ручного труда. Цифровые процессы позволяют 
существенно повысить эффективность за счет 
устранения ручного труда.

Для того чтобы обеспечить автоматическое 
выполнение цифровых процессов, их входы и вы-
ходы должны быть представлены в цифровом 
виде, а преобразование входов в выходы должно 
осуществляться компьютерными программами.

Развитие технологии цифровых процессов идет 
в направлении цифровых цепочек добавленной 
стоимости, построенных на взаимодействии не-
скольких компаний. В первом приближении циф-
ровые цепочки добавленной стоимости можно 
рассматривать как такое взаимодействие ком-
паний, когда из цифровых процессов компаний 
выстраиваются сквозные цифровые процессы 
группы компаний и при этом обеспечивается взаи-
мовыгодное повышение эффективности и качества 
цифровых процессов каждой компании группы.

Совершенно естественно, что одной из проб-
лем построения сквозных цифровых процессов 
группы компаний является проблема обеспечения 
взаимодействия цифровых процессов разных 
компаний, выстроенных с использованием раз-
ных корпоративных информационных систем 
(КИС). Данная проблема решается путем исполь-
зования прикладных программных интерфей-
сов (Application Programming Interface или API), 
с помощью которых осуществляется интеграция 
КИС разных компаний.

Сегодня технология открытых прикладных про-
граммных интерфейсов (API) обещает фундамен-
тально преобразовать потребительский опыт конеч-
ных пользователей платежных услуг как физических, 
так и юридических лиц. Международные эксперты 
однозначно утверждают, что нынешнее движение 
в сторону открытых API является необратимым 
и что вскоре для потребителей и предприятий ста-
нет нормой получение информации о своей учетной 
записи, а также инициирование и отслеживание 
платежей с использованием сторонних приложе-
ний, которые напрямую подключаются к системам 
банков через API.

API-интерфейсы являются программными 
инструментами, которые позволяют различным 
системам и приложениям общаться друг с другом 
и обмениваться данными. Открытые API видны 
извне, проще в доступе, позволяют разработчи-
кам использовать несколько API-интерфейсов от 

нескольких поставщиков и быстро и легко под-
ключать новую утилиту к существующим систе-
мам. Но эти же характеристики позиционируют 
открытые API как потенциально разрушительную 
силу в банковском деле и платежной индустрии.

Современные финансовые технологии меняют 
существующие модели проведения платежных 
трансакций не только на внутристрановом, но 
и на трансграничном уровне [4]. Одним из клю-
чевых драйверов для внедрения открытых API 
является растущая потребность во внедрении 
платежей в режиме реального времени (момен-
тальных розничных платежей).

Можно констатировать, что открытые API 
быстро становятся важным краеугольным кам-
нем будущего банковских и платежных услуг, 
и далее мы рассмотрим, как данная технология 
используется в ЕС для повышения конкуренции 
на рынке платежных услуг.

Анализ практики использования финтеха 
в платежной индустрии России показывает, что 
сегодня применяются следующие технологии:

• технологии цифровых процессов, позволя-
ющие максимально автоматизировать процес-
сы перевода денежных средств и повысить эф-
фективность процессов за счет существенного 
снижения доли ручного труда. Однако тормозом 
в развитии технологий является большое коли-
чество неструктурированных правил, устанав-
ливаемых государственными органами, кото-
рые не поддаются формализации. В частности, 
это касается процедур валютного контроля, 
процедур ПОД/ФТ и др.;

• технологии дистанционной идентифика-
ции, которые позволяют существенно повысить 
уровень достоверности при принятии решений 
об использовании электронного средства пла-
тежа надлежащим пользователем, в том числе 
с помощью биометрических технологий. Сдер-
живает развитие данных технологий неопреде-
ленность регулирования вопросов применения 
способов удаленной идентификации в практике 
работы поставщиков платежных услуг;

• технологии дистанционного обслуживания, 
которые позволяют существенно повысить до-
ступность платежных услуг и обеспечить пла-
тежное обслуживание населения России в ре-
жиме 24/7.

Участники рынка платежных услуг активно 
рассматривают возможности применения тех-
нологий распределенного реестра, предполагая 
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с их помощью повысить безопасность и скорость 
оказания платежных услуг. Основным тормозом 
в развитии технологий является неопределен-
ность вопроса о целесообразности государствен-
ного регулирования технологий, а также вопроса 
о способах регулирования.

В то же время, в отличие от европейского 
рынка, в России не получили развития техно-
логии открытых интерфейсов, позволяющие, 
в частности, развивать рынок платежных услуг за 
счет повышения доступности банковских счетов 
пользователей для сервисных компаний.

ЭлеМенты теоретиЧеской 
и организационной ПлатФорМы: 

Финтех в ПотребительскоМ 
и бизнес-креДитовании 

и Финансировании —  
ПерсПективы ПриМенения 

и влияние на трансФорМациЮ 
бизнес-МоДелей банков 

и коМПаний
Появление финтеха, успешное его проникнове-
ние в сегменты финансового рынка, традицион-
но занимаемые банками, привело к дискуссиям 
о будущем банков и даже о возможном их исчез-
новении и замене финтех-компаниями [5, 6]. По-
этому проблема взаимодействия-противостояния 
финтеха и банков в настоящее время является ак-
туальной и требует изучения. Управляющий Банка 
Англии Марк Карни (Mark Carney) сформулировал 
потенциальную возможность финтеха разделить 
основные банковские функции, отметив, что исход 
такого разделения можно было бы сгруппировать 
в один из трех потенциальных будущих сценари-
ев —  революция, восстановление и реформация [7].

Конкуренция в банковском секторе ужесточается, 
и без внедрения новейших технологий в механизм 
обслуживания даже самые сильные банки с консер-
вативной стратегией потеряют значительную часть 
клиентов. К 2020 г. более 20% бизнеса в отрасли 
финансовых услуг будет подвергаться риску в связи 
с воздействием сегмента финтехкомпаний. Для 
банковской розницы эта оценка лежит в диапазоне 
20–60% прибыли в ближайшие 10 лет [8]. Однако, 
как показывает практика, создание обновленной, 
цифровой или мобильной версии существующих 
продуктов и услуг не решает проблемы. Для раз-
вития банковского бизнеса необходимо провести 
цифровую трансформацию банковского сектора, 
которая базируется на разработках финтеха.

В первую очередь необходимо осуществить 
трансформацию IT-архитектуры банков с ис-
пользованием инновационных ИТ-технологий. 
По мнению экспертов, наиболее перспективными 
ИТ-технологиями с точки зрения применимости 
в различных банковских сервисах являются тех-
нологии искусственного интеллекта и машинного 
обучения. В финансовом бизнесе выделяют сле-
дующие ключевые направления его применения: 
интеллектуальный эдвайзинг, принятие решений 
на основе анализа больших данных, обеспечение 
кибербезопасности, анализ собственных клиентов. 
Маркетинг и работа с каждым клиентом —  это 
ключевое направление использования систем 
искусственного интеллекта.

Новая концепция по работе с клиентами, парт-
нерами и контрагентами лежит в основе внешней 
трансформации. Именно вокруг клиента, а не про-
дукта, строится современный бизнес, на него ори-
ентированы открытые инновационные экосистемы, 
пришедшие на смену традиционным каналам ком-
муникаций. Теперь контрагенты и партнеры сов-
местно организуют эффективное взаимодействие 
с клиентом, стараясь предвосхитить его ожидания 
и потребности. Клиенты, в свою очередь, готовы 
делегировать принятие решений профессиональ-
ному экспертному мнению помощника. Этим эк-
спертом для клиента и должен стать банк. Становясь 
центром экосистемы, банк является своего рода 
координатором всех действий клиента. Ожидается, 
что к 2025 г. на экосистемы будет приходиться 30% 
глобальной выручки организаций.

В отличие от финтех-компаний у банков есть все 
возможности для того, чтобы стать центром экосистем 
в цифровой экономике:

• ни у одной финтех-компании нет такой обшир-
ной базы клиентов с многолетними отношениями, 
какая есть у банков;

• ни одна организация не имеет столь жестко-
го контроля, не исполняет обязанности, связанные 
с комплаенс-контролем;

• банки уже имеют продвинутые IT-платфор-
мы, в которые на протяжении длительного времени 
вкладывались значительные денежные средства;

• 20% финансирования на рынке финтеха —  это 
прямые деньги банков, еще 20% —  финансирование 
из источников, которые связаны с кредитными ор-
ганизациями;

• именно банкам клиенты доверяют денежные 
средства гораздо охотнее, нежели любой другой ор-
ганизации на рынке финансовых услуг.
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Многие финтех-компании направлены на мо-
дернизацию процессов традиционного банкинга, 
в первую очередь это относится к онлайн-кре-
дитованию. Другим направлением деятельнос-
ти является мобильный банкинг. Помимо этого, 
разработано множество приложений, которые 
выполняют функции финансовых консультантов, 
отслеживая различные финансовые процессы кли-
ента и обеспечивая контроль над его счетами из 
различных источников.

Основная цель цифровизации банковских 
услуг —  создание условий безбарьерной реализации 
клиентом своих потребностей и желаний. Одним 
из препятствий к увеличению количества иннова-
ционных банков являются (помимо финансовых 
затруднений у самих банков) нормы отечествен-
ного законодательства. Препятствует развитию 
цифровых каналов обслуживания недостаточная 
финансовая грамотность населения и отсутствие 
привычки использования безналичных расчетов. 
По мнению экспертов, тормозят трансформацию 
имеющиеся в банках средства автоматизации, 
которые не обладают должной гибкостью и имеют 
ограничения в использовании, а также кадровый 
дефицит высококвалифицированных инженеров 
и разработчиков.

Цифровизация несет в себе огромный потен-
циал для развития банковского сектора, но од-
новременно серьезные вызовы и риски. Основ-
ным риском, на наш взгляд, является риск потери 
цифрового суверенитета и возникающие на этой 
основе проблемы обеспечения кибербезопасности. 
Нельзя поддаваться «магии» технологий, бояться 
отстать, не догнать, «играть на опережение». Не-
обходимо в первую очередь оценивать и просчи-
тывать риски.

Таким образом, задача для банков состоит 
в том, чтобы в новой цифровой эпохе грамотно 
использовать свои сильные стороны, разраба-
тывая и внедряя новые бизнес-модели. У банков 
миллионы клиентов, история их взаимоотно-
шений, доверие населения, банки имеют необ-
ходимые инвестиции, чтобы играть ведущую 
роль в цифровой трансформации финансовых 
услуг. По оценкам экспертов, в России 95% всех 
разработок сконцентрировано именно у банков 
и других профессиональных участников финан-
сового рынка [9]. Российские банки, участвующие 
в усиливающейся глобальной технологической 
конкуренции на финансовых рынках, идут по 
пути построения системы FinTech [10]. В теории 

и на практике прогнозируется переход банков 
к партнерству, активному вовлечению и сотруд-
ничеству с финтех-индустрией. Считается, что 
симбиоз банка с финтех-компаниями имеет впол-
не реальную перспективу.

теоретиЧеская 
и организационная ПлатФорМа: 

ICO как канал Мобилизации 
инвестиционных ресурсов 
на рынке альтернативных 

инвестиций
Рынок альтернативных инвестиций реализу-
ется через формирование новой инфраструк-
туры для простого доступа к инвестиционным 
ресурсам игроков, которые по разным причи-
нам не могут получить кредит в коммерческих 
банках или размер заимствований которых ка-
тегорически мал. Помимо венчурных фондов 
и бизнес-ангелов —  венчурного капитала (VC), 
в инфраструктуру альтернативных инвестиций 
входят различные краудфандинг-сервисы.

Краудфандинг получил свое развитие благо-
даря идеям краудсорсинга —  развития проекта 
заинтересованными лицами, фактически не яв-
ляющимися собственниками компании.

Краудсорсинг —  это модель привлечения 
сторонних ресурсов, в которой для достижения 
общих целей привлекается широкий круг интер-
нет-пользователей. Ресурсы, которыми интернет-
пользователи делятся в рамках краудсорсинга, 
могут быть различными: время, связи, творческие 
способности, знания и опыт, денежные средства 
и т. д. Заметим, что отношения, которые возни-
кают в рамках краудсорсинга, нередко являются 
абсолютно безвозмездными.

Краудфандинг —  форма финансирования про-
ектов через привлечение малых денежных сумм 
от большого количества интернет-пользовате-
лей —  «толпы». Краудфандинг осуществляется 
в виде публичного размещения предложения для 
потенциальных спонсоров, которые, как правило, 
не являются профессиональными инвесторами. 
В 2013 г. возникла новая форма краудфандин-
га для стартапов, применяющих технологию 
блокчейн, которая по аналогии с IPO получила 
название Initial Coin Offering (ICO). В рамках 
ICO деньги собираются под объяснение проек-
та —  зачем они ему нужны. Основатели проекта 
в подавляющем большинстве случаев получают 
деньги не за долю в компании и не на условии их 
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возврата —  они обещают развить и реализовать 
проект. И, несмотря на то, что по своей природе 
ICO —  это одна из форм привлечения инвестиций, 
на практике люди отдают деньги под идею, не 
рассчитывая на их возврат с каким-либо доходом. 
В данной ситуации очевидна необходимость за-
щиты интересов инвесторов, однако необходимо 
и понимание, что существующие рациональные 
механизмы поддержки идей не справляются, 
в противном случае не получил бы такого раз-
вития и краудфандинг в целом, и институт ICO 
в частности.

Как правило, краудфандинг можно класси-
фицировать в зависимости от того, что именно 
предлагается взамен потраченного ресурса на:

• donation-based (фандрайзинг);
• reward-based (предпродажи);
• investment-based (краудинвестинг).
В настоящий момент однозначной грани, раз-

деляющей эти виды, не существует, но с точки 
зрения государственного регулирования их раз-
граничение крайне необходимо. Эти три схемы 
имеют одно общее свойство: человек, вложив-
ший деньги в проект, помогает создать некий 
продукт. Но в дальнейшем —  при фандрайзин-
ге —  лицо, осуществляющее финансирование, 
за свою помощь не должно получить ничего. 
Reward-based краудфандинг дает возможность 
«купить» выпускаемый компанией продукт за-
ранее по более низкой цене, в итоге обеспечивая 
заинтересованной стороне существенную эко-
номию. В краудинвестинге инвестор покупает 
токен, который потенциально может подорожать, 
принеся, таким образом, доход в будущем. То есть 
фандрайзинг —  это просто желание поддержать 
проект, reward-based краудфандинг —  экономия 
на дисконтированной цене будущего продукта, 
а краудинвестинг —  доходность вложений.

теоретиЧеская 
и организационная ПлатФорМа: 

развитие REGTECH  
и SUPTECH в рФ

Оценка перспектив развития RegTech и SupTech 
позволяет понять уровень вовлеченности фин-
теха в регуляторные, надзорные и контрольные 
вопросы, т. е. затрагивает стратегически важные 
сферы. Мы исходим из того, что отсутствие еди-
ного понимания и содержательного наполнения 
RegTech и SupTech и одновременно наличие уже 
существенного объема практик их применения 

требуют некоторых понятийных уточнений 
и, главным образом, оценки перспектив их раз-
вития:

• с позиции общей целесообразности;
• в  плане поиска оптимального режима 

и скорости внедрения и продвижения;
• с учетом сопряженных проблем.
RegTech —  это технология, которая помогает 

фирмам в отрасли финансовых услуг соответство-
вать требованиям законодательства и правилам 
соблюдения финансовых обязательств 2.

Являясь по сути своей подмножеством фин-
теха, RegTech пользуется популярностью как 
у новоявленных финтех-компаний, так и у тра-
диционных, в том числе крупнейших, мировых 
корпораций.

RegTech позволяет компаниям обходить тор-
говые барьеры, помогает выстроить конструк-
тивный консультативный диалог с регулятора-
ми, что крайне актуально в условиях цифровой 
трансформации, радикальных институциональ-
ных преобразований и кризисного состояния 
банковского сектора.

К основным сферам RegTech относятся:
• комплаенс;
• управление идентификацией и контроль;
• управление рисками;
• нормативная отчетность;
• мониторинг транзакций;
• торговля на финансовых рынках.
В свою очередь, предметная область SupTech 

включает:
• онлайн-анализ данных кредитных органи-

заций в части операций участников финансо-
вого рынка с целью выявления случаев мошен-
ничества;

• анализ аффилированности заемщиков;
• прогнозирование спроса на наличные 

деньги;
• предиктивный анализ стабильности кре-

дитных и иных организаций на основе платеж-
ных данных.

Технологическая база SupTech включает в себя 
так называемые новые финансовые технологии, 
которые:

• позволят автоматизировать и упростить 
административные процедуры;

2 Первым государственным регулятором, который стал исполь-
зовать этот термин, стало британское Управление по финансо-
вому регулированию и надзору (FCA).
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• помогут повысить достоверность и качест-
во отчетной информации;

• усовершенствуют систему поддержки при-
нятия решений.

В качестве примеров функционирования 
SupTech чаще других выделяют следующие при-
ложения:

• наблюдение в режиме реального времени 
путем изучения данных, созданных в операци-
онных системах регулируемых учреждений;

• контроль над исключениями, при которых 
автоматические проверки данных учреждений 
и другой информации, автоматически собира-
емой и анализируемой органом надзора, иден-
тифицируют «исключения» или «выбросы» для 
заранее определенных параметров ожидаемого 
поведения, вызывая надзорные действия;

• автоматизированная проверка реализации 
контрольных мер, таких, как автоматически со-
зданное направление для увеличения капитала 
на основе автоматизированного анализа дан-
ных и принятия решений;

• алгоритмическое регулирование и надзор 
в таких областях, как высокочастотная торговля, 
кредитный рейтинг, любой сервис или продукт, 
который автоматизирует процесс принятия ре-
шений;

• динамический, предсказуемый контроль 
с использованием машинного обучения, кото-
рый может побуждать осуществлять надзорные 
действия в упреждающем порядке на основе 
прогнозирующего поведенческого анализа.

На наш взгляд, наличие технологических, 
технических возможностей по осуществлению 
RegTech и SupTech создает предпосылки, но не 
гарантирует автоматически улучшение качест-
ва регулирования, надзора и контроля, поэто-
му перспективы зависят не только от решений 
и имплементации в области технологий, но и от 
прочих усилий и решений —  в законодательстве 
и подзаконной нормативной базе, в организации 
процессов, в адаптации бизнес-моделей к теку-
щим условиям.

Полагаем, что важным направлением развития 
финтеха является совместное формирование бла-
гоприятной внедренческой и эксплуатационной 
среды, налаживание конструктивного техноло-
гического диалога регуляторов с банковским 
и финтех-сообществом, поиск оптимального 
режима применения RegTech и SupTech и меха-
низма их корректировки.

основные наПравления 
стиМулирования внеДрения 

и развития новых Финансовых 
технологий в россии с уЧетоМ 
оПыта зарубежных госуДарств

Анализ деятельности ведущих зарубежных го-
сударств в сфере регулирования финтеха позво-
ляет выделить следующие основные подходы, 
реализация которых дает возможность госу-
дарствам стимулировать внедрение и развитие 
новых финансовых технологий:

1. Запуск «регулятивной песочницы».
В апреле 2018 г. Центральный банк Российской 

Федерации разработал нормативное регулиро-
вание деятельности «регулятивных песочниц». 
В «регулятивную песочницу» могут войти отече-
ственные блокчейн и финтех-стартапы, которые 
сейчас значительно ограничены в своей дея-
тельности из-за неопределенности в правовом 
регулировании финтеха.

Запуск «регулятивной песочницы» в России 
позволит выделить квалифицированные и пер-
спективные национальные финтех-компании 
и минимизировать барьеры для выхода на ры-
нок; осуществлять контроль их деятельности; 
защищать права потребителей и инвесторов, тем 
самым способствуя развитию финтех-сегмента 
в России.

2. Открытие виртуальных приемных и иных 
контактных центров регулятора в целях кон-
сультирования финтех-компаний по вопросам 
регламентации их деятельности.

В России отсутствуют специальные вирту-
альные приемные и контактные центры для 
консультирования финтех-компаний. Однако 
подобное консультирование осуществляется на 
базе центров поддержки предпринимательст-
ва, созданных в субъектах Российской Федера-
ции, в соответствии с Федеральным законом 
от 24.07.2007 № 209-ФЗ «О развитии малого 
и среднего предпринимательства в Российской 
Федерации».

Представляется, что применение опыта Бель-
гии, где в рамках виртуальной приемной осу-
ществляется взаимодействие сразу нескольких 
регуляторов [Национального банка Бельгии, Ав-
тономного государственного учреждения (FSMA)], 
будет способствовать расширению возможностей 
существующего подхода в России. При этом воз-
можно заимствовать опыт Японии, где в рам-
ках «Службы поддержки Fintech» реализуются, 

М. А. Эскиндаров, М. А. Абрамова, В. В. Масленников, Н. А. Амосова, А. В. Варнавский, С. Е. Дубова, Е. А. Звонова, 
С. В. Криворучко, В. А. Лопатин, В. Я. Пищик, О. С. Рудакова, Г. Ф. Ручкина, Б. Б. Славин, М. А. Федотова



18

Мир новой экономики

в том числе, общественные обсуждения, запросы 
и предложения по развитию финтех-отрасли.

3. Разработка регулятором руководящих прин-
ципов, разъяснений, публикаций, иных консульта-
ционно-разъяснительных документов, проведение 
исследований.

Министерство финансов Российской Феде-
рации предлагает регулировать криптовалюту 
как «иное имущество» и классифицировать ее 
как актив, а также позволить только квалифи-
цированным инвесторам покупать и продавать 
ее на бирже (https://www.vedomosti.ru/finance/
articles/2017/08/28/731258-minfin). В Государст-
венную Думу Федерального собрания Россий-
ской Федерации были внесены законопроекты 
«О цифровых финансовых активах», «Об альтер-
нативных способах привлечения инвестиций 
(краудфандинге)», «О внесении изменений в ча-
сти первую, вторую и четвертую Гражданского 
кодекса Российской Федерации» (так называемый 
законопроект «О цифровых правах»).

4. Подготовка и реализация правительствен-
ных программ, инициатив, стратегий, включая 
соответствующее финансирование.

Распоряжение Правительства РФ от 17.11.2008 
№ 1662-р «О Концепции долгосрочного социаль-
но-экономического развития Российской Федера-
ции на период до 2020 года» включает в качестве 
цели —  развитие инноваций в финансовой сфере. 
Подобные цели содержатся и в распоряжении 
Правительства РФ от 01.11.2013 № 2036-р «Об 
утверждении Стратегии развития отрасли инфор-
мационных технологий в Российской Федерации 
на 2014–2020 годы и на перспективу до 2025 года».

Представляется возможным заимствовать 
опыт Австралии, где запущена федеральная пра-
вительственная программа развития инноваций 
и науки “FinTech” с серьезным финансирова-
нием (1,1 млрд долл. США). Данной программе 
посвящен специально созданный для нее ин-
формационный ресурс (http://fintech.treasury.
gov.au/australias-fintech-priorities/). Цель про-
граммы —  продвижение Австралии как привле-
кательного финтех-центра для отечественных 
и иностранных компаний. Программа закрепляет 
следующие ориентиры: развитие краудфандинга 
[Фонд прямых инвестиций (CSEF) будет спо-
собствовать обеспечению доступа компаниям 
Австралии к новым источникам финансирования 
для развития]; комплексная кредитная отчетность 
(CCR) —  демонстрация положительной кредит-

ной истории (в целях развития однорангового 
кредитования и продвижения инноваций в фи-
нансовых услугах); доступность больших данных 
(формирование ресурса data.gov.au в качестве 
центральной площадки для всех правительствен-
ных данных); «регулятивная песочница» (на базе 
Австралийской комиссии по ценным бумагам 
и инвестициям (ASIC).

Разработка национальных стратегических 
документов, посвященных финтеху, будет спо-
собствовать формированию единого националь-
ного вектора развития новейших финансовых 
технологий. Например, в Ирландии в 2015 г. 
была принята концепция развития финтеха на 
2015–2020 гг. (документ IFS 2020[А1]) (http://www.
finance.gov.ie/wp-content/uploads/2017/09/170928-
IFS 2020-Progress-Report-Q1-Final.pdf), где обо-
значены стратегические приоритеты правитель-
ства —  продвижение Ирландии как места для 
инноваций и финтех-продуктов и услуг мирового 
уровня посредством развития информационно-
го обмена в рамках IFS (International Binational 
Service), структуры государственных служб, меж-
дународного сотрудничества и др. В Канаде под-
готовлен Ontario Securities Commission 2017–2020 
Business Plan —  правительственный бизнес-план 
по развитию финтеха.

5. Формирование регулятором рабочих групп, 
комитетов, советов, центров.

В 2016 г. в структуре Центрального банка Рос-
сийской Федерации было создано новое под-
разделение —  Департамент финансовых тех-
нологий, проектов и организации процессов 
на базе действующих центров компетенции по 
проектному и процессному управлению. В 2017 г. 
в Государственной думе Федерального собрания 
Российской Федерации создан экспертный совет 
по цифровой экономике и блокчейн-технологиям, 
свою работу он начал при Комитете по экономи-
ческому развитию. В структуре Международной 
торговой палаты была создана рабочая группа 
по применению блокчейна в торговом финан-
сировании.

Вместе с тем представляется целесообразным 
обратить внимание на опыт Индии, где Резерв-
ный банк (RBI) в июле 2016 г. создал рабочий ко-
митет по финтех и цифровому банковскому делу. 
Таким образом, имеет место узконаправленный 
подход в сфере деятельности органа. Интересен 
опыт Японии, где на базе Банка Японии с апреля 
2016 г. создан FinTech Center, в задачи которого 
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входит, в том числе, поддержание международно-
го диалога по вопросам развития финтех-отрасли.

6. Разработка и принятие законодательных 
актов, направленных на поддержку и развитие 
финтеха, в том числе предоставление налоговых 
и иных льгот.

В России многие финтех-проекты имеют в сво-
ей основе IT-решения и программное обеспече-
ние, в связи с чем такие компании (российские 
налоговые резиденты), осуществляющие разра-
ботку и реализацию программ для ЭВМ или баз 
данных, могут воспользоваться пониженным 
тарифом по страховым взносам в размере 14% 
(по общему правилу —  30%), который начисляется 
на фонд заработной платы. Более значимые на-
логовые льготы доступны резидентам Сколково. 
Среди таких льгот освобождение от налога на 
прибыль, НДС и налога на имущество органи-
заций. Также доступен пониженный тариф по 
страховым взносам в размере 14%.

В этой связи целесообразно заимствовать 
опыт зарубежных государств, в части, например, 
формирования налоговых льгот для компаний 
финтех. Так, в Корее имеются специальные схе-
мы стимулирования в виде налоговых льгот для 
высокотехнологичных предприятий и компаний 
финтех: такие компании могут получить 50%-ную 
льготу по корпоративному налогообложению вне 
зависимости от места нахождения (малонаселен-
ные или густонаселенные города Кореи).

коорДинация развития 
Финтеха на уровне 

МежгосуДарственных соЮзов
В последние годы развитию современных финан-
совых технологий и цифровых инноваций уделя-
ется приоритетное внимание в промышленной 
политике руководства региональных финансо-
во-экономических союзов. Наиболее активно 
разработка и практическая апробация проектов 
блокчейн- технологий в финансовой сфере при 
поддержке специально создаваемых финансовых 
институтов реализуются в Европейском союзе.

оПыт коорДинации 
сотруДниЧества в сФере 

Финансовых технологий 
в евроПейскоМ соЮзе

Решение задач создания евразийского общего 
финансового рынка (ОФР) требует инновацион-
ного подхода к разработке и внедрению совре-

менных финтехнологий в практику финансовой 
интеграции. Эффективность создаваемого ОФР 
в условиях структурных изменений в глобаль-
ной экономике находится в тесной зависимости 
от внедрения современных финансовых техно-
логий и цифровых инноваций в «ткань» финан-
сового рынка, его инфраструктуру и инструмен-
тарий. В этой связи заслуживает внимания опыт 
координации развития финансовых технологий 
в Европейском союзе на примере реализуемого 
с 2015 г. проекта создания Союза рынков капи-
тала (СРК) как логического продолжения мно-
голетнего процесса развития и консолидации 
европейского финансового рынка (ЕФР).

Значительные инвестиции из общего объема 
одобренных на 15 марта 2018 г. проектов Ев-
ропейского фонда стратегических инвестиций 
(ЕФСИ) (11%, или более 5,5 млрд евро) выделе-
ны на создание электронно-цифровой инфра-
структуры в ЕС. 8 марта 2018 г. был обнародован 
План действий по использованию инновацион-
ных технологий в сфере финансовых услуг (The 
FinTech Action Plan) (http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-18–1403_en.htm), в рамках реализа-
ции которого в период до 2020 г. на разработку 
и внедрение блокчейн-технологий выделяется 
340 млн евро.

План действий включает 19 этапов содейст-
вия развитию инновационных бизнес-моделей 
и обеспечению кибербезопасности, в частности: 
1) создание лаборатории FinTech ЕС, которая 
позволит взаимодействовать с поставщиками 
инновационных технологий на некоммерческой 
основе; 2) создание в феврале 2018 г. Обсервато-
рии и Форума ЕС по технологиям блокчейн для 
исследования проблем и возможностей крип-
тоактивов; 3) разработка Обсерваторией ком-
плексной стратегии распределенного реестра 
с использованием блокчейн-технологий во всех 
секторах европейской экономики; 4) проведение 
ЕК консультаций по порядку проведения диджи-
тализации информации, публикуемой листин-
говыми компаниями в Европе; 5) разработка ЕК 
Плана действий по созданию экспериментальных 
стандартных «регуляторных песочниц», осно-
ванных на руководящих указаниях европейских 
надзорных органов.

В отличие от планов создания электронно-
цифровой инфраструктуры ЕС, в настоящее 
время у руководства ЕЦБ и ЕС преобладает на-
стороженное отношение к рынку криптовалют. 
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По мнению президента ЕЦБ М. Драги, главный 
риск криптовалют и других финтех-проектов 
заключается в опасности кибератак и отсутст-
вии у ЕЦБ «достаточных полномочий, чтобы 
регулировать выпуск и обращение биткойна 
или других криптовалют» (https://coinmarket.
news/2017/10/02/evropejskij-tsentralnyj-bank-u-
nas-net-polnomochij-regulirovat-bitkojn/). В этой 
связи по предложению ЕК в ЕС создается Об-
щеевропейское агентство кибербезопасности 
с бюджетом в 23 млн евро.

Таким образом, реализация финтех-проектов 
в ЕС поддерживается значительными финансо-
выми ресурсами, выделяемыми из ЕФСИ, а также 
из бюджета ЕС в соответствии с Планом действий 
по развитию и внедрению блокчейн технологий 
в Евросоюзе. При этом участие отдельных стран 
в зоне евро (например, Эстонии) не является 
препятствием для властей страны в реализа-
ции планов создания собственного эстонского 
криптокена (Estcoin) в рамках национальной 
программы электронного резидентства. Планы 
создания эстонского криптокена реализуются, 
несмотря на возражения со стороны ЕЦБ.

оПыт коорДинации 
сотруДниЧества  

в сФере Финансовых 
технологий в еаЭс

Одним из приоритетов интеграционного со-
трудничества в ЕАЭС становится проект соз-
дания общего финансового рынка (ОФР) как 
драйвера экономического роста и повышения 
конкурентоспособности стран региона. В этой 
связи уже сейчас, на этапе разработки концеп-
ции ОФР, важно предусмотреть в нем порядок 
и механизмы внедрения современных иннова-
ционных финансовых технологий в практику 
регистрационных, клиринговых и расчетных 
операций с активами участников ОФР.

Эти вопросы должны быть конкретизированы 
(прописан алгоритм действий) в разрабатывае-
мых проектах двух концептуальных документов 
по развитию сотрудничества в сфере цифрови-
зации экономики интегрируемых стран: «Под-
ходы к формированию цифрового пространства 
ЕАЭС в перспективе до 2030 г.» и «Стратегиче-
ские направления формирования и развития 
цифрового пространства ЕАЭС в перспективе 
до 2025 г.». Разрабатываемые в настоящее вре-
мя первые прикладные совместные проекты 

в сфере технологий блокчейн (кросс-отраслевые 
и межстрановые проекты цифровой трансфор-
мации, включая проект создания евразийской 
«цифровой песочницы» и среды для цифровых 
стартапов, проект создания трансъевразийской 
логистической платформы), а также формиро-
вание необходимой общей регуляторной сре-
ды с учетом внедрения финтехнологий должны 
быть подкреплены финансовым обеспечением из 
средств, например, Евразийского фонда стаби-
лизации и развития или специально созданных 
для этих целей фондов.

В целях повышения синергетического эф-
фекта общего финансового рынка ЕАЭС для 
национальных экономик, роста ВВП и занято-
сти целесообразно, с учетом опыта Евросою-
за, привлекать для участия в нем другие заин-
тересованные страны, входящие, в частности, 
в Содружество Независимых Государств. Гибкий 
инновационный подход к созданию общего фи-
нансового рынка позволит повысить качество, 
объем и ликвидность регионального финансо-
вого рынка как драйвера экономического роста 
и повышения конкурентоспособности государств-
участников.

вМесто 
зак лЮЧения

Подводя итог, предлагаем следующие основ-
ные шаги, которые необходимо сделать для 
внедрения и развития финтеха в российской 
экономике:

• сформировать институциональные основы 
развития финансовых технологий. Например, 
на наш взгляд, целесообразно создать единый 
контактный центр, осуществляющий консуль-
тации стартап-проектов и заинтересованных 
лиц по вопросам регламентации деятельности, 
связанной с применением финансовых техно-
логий;

• создать правовые условия для поддержки 
развития финансовых технологий; противо-
действия легализации отмыванию денежных 
средств, полученных преступным путем; ин-
формационной безопасности финансовых тех-
нологий для всех субъектов отношений;

• обеспечить защиту новейших финансовых 
технологий как результатов интеллектуальной 
деятельности путем внесения соответствующих 
изменений в Гражданский кодекс Российской 
Федерации;
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• адаптировать антимонопольное законо-
дательство и законодательство, регулирующее 
национальную платежную систему к потребно-
стям финансовых технологий;

• повысить финансовую грамотность насе-
ления в области применения финансовых тех-
нологий, используя для этого различные ин-
формационные каналы.

сПисок истоЧников
1. Маслеников В. В., Федотова М. А., Сорокин А. Н. Новые финансовые технологии меняют наш мир. 

Вестник Финансового университета. 2017;2(21):6–11.
2. Перцева С. Ю. Финтех: механизм функционирования. Инновации в менеджменте. 2017;(12):50–53.
3. Линников А. С., Масленников О. В. Влияние современных технологических изменений на финан-

совую безопасность. Известия высших учебных заведений. Серия: Экономика, финансы и управление 
производством. 2017;1(31):10–14.

4. Трофимов Д. В. Финансовые технологии в сфере розничных платежей: тенденции развития и пер-
спективы в ЕС и России. Вопросы экономики. 2018;(3):48–63.

5. Кузнецов Н. Г., Шхалахова С. Ю. Финтех-маркетинг и особенности современного рыночного цикла 
развития мобильных платежных сервисов. Учет и статистика. 2016;4(44):110–116.

6. Усоскин В. М., Белоусова В. Ю., Козырь И. О. Финансовое посредничество в условиях развития но-
вых технологий. Деньги и кредит. 2017;(5):14–21.

7. Медведкина Е. А. Финансовые технологии для устойчивого развития: методология применения. 
Финансовые исследования. 2017;4(57):31–36.

8. Белоус А. П., Ляльков С. Ю. Вектор развития банков в потоке цифровой революции. Банковское 
дело. 2017;(10):16–19.

9. Никитина Т. В., Никитин М. А., Гальпер М. А. Роль компаний сегмента финтех и их место на фи-
нансовом рынке России. Известия Санкт-Петербургского государственного экономического уни-
верситета. 2017;1–2(103):45–48.

10. Sigova M. V., Khon O. D. Digital banking in russia: the mainstream of fintech. Ученые записки Между-
народного банковского института. 2017;2(20):44–55.

REFERENCES
1. Maslenikov V. V., Fedotova M. A., Sorokin A. N. New financial technologies are changing our world. 

Vestnik Finansovogo universiteta. 2017;2(21):6–11. (In Russ.).
2. Pertseva S. Yu. FinTech: mechanism of functioning. Innovatsii v menedzhmente. 2017;(12):50–53. 

(In Russ.).
3. Linnikov A. S., Maslennikov O. V. Impact of modern technological changes on financial security. Izvestiya 

vysshikh uchebnykh zavedenii. Seriya: Ekonomika, finansy i upravlenie proizvodstvom. 2017;1(31):10–14. 
(In Russ.).

4. Trofimov D. V. Financial technologies in retail payments: Development trends and prospects in the EU 
and Russia. Voprosy ekonomiki. 2018;(3):48–63. (In Russ.).

5. Kuznetsov N. G., Shkhalakhova S. Yu. FinTech-marketing and peculiarities of the modern market cycle 
of mobile payment services development. Uchet i statistika. 2016;4(44):110–116. (In Russ.).

6. Usoskin V. M., Belousova V. Yu., Kozyr’ I. O. Financial intermediation in the context of new technologies. 
Den’gi i kredit. 2017;(5):14–21. (In Russ.).

7. Medvedkina E. A. Financial technologies for sustainable development: Application methodology. 
Finansovye issledovaniya. 2017;4(57):31–36. (In Russ.).

8. Belous A. P., Lyal’kov S. Yu. Vector of development of banks in the stream of the digital revolution. 
Bankovskoe delo. 2017;(10):16–19. (In Russ.).

9. Nikitina T. V., Nikitin M. A., Gal’per M. A. The role of FinTech companies and their place in the Russian 
financial market. Izvestiya Sankt-Peterburgskogo gosudarstvennogo ekonomicheskogo universiteta . 
2017;1–2(103):45–48. (In Russ.).

10. Sigova M. V., Khon O. D. Digital banking in Russia: the mainstream of fintech. Uchenye zapiski 
Mezhdunarodnogo bankovskogo instituta. 2017;2(20):44–55.

М. А. Эскиндаров, М. А. Абрамова, В. В. Масленников, Н. А. Амосова, А. В. Варнавский, С. Е. Дубова, Е. А. Звонова, 
С. В. Криворучко, В. А. Лопатин, В. Я. Пищик, О. С. Рудакова, Г. Ф. Ручкина, Б. Б. Славин, М. А. Федотова



22

Мир новой экономики

инФорМация об авторах
Эскиндаров Михаил Абдурахманович —  доктор экономических наук, профессор, академик РАО, 
ректор Финансового университета, Москва, Россия
priemnaya@fa.ru
Абрамова Марина Александровна —  доктор экономических наук, профессор Департамента финан-
совых рынков и банков, Финансовый университет, Москва, Россия MAbramova@fa.ru
Масленников Владимир Владимирович —  доктор экономических наук, профессор, проректор по 
научной работе, Финансовый университет, Москва, Россия
VVMaslennikov@fa.ru
Амосова Наталия Анатольевна —  доктор экономических наук, доцент, профессор Департамента 
финансовых рынков и банков, Финансовый университет, Москва, Россия
NAAmosova@fa.ru
Варнавский Андрей Владимирович —  кандидат экономических наук, доцент Департамента на-
логовой политики и таможенно-тарифного регулирования, заведующий Блокчейн-лабораторией 
Института развития цифровой экономики, Финансовый университет, Москва, Россия
AVVarnavskiy@fa.ru
Дубова Светлана Евгеньевна —  доктор экономических наук, профессор Департамента финансовых 
рынков и банков, Финансовый университет, Москва, Россия
SEDubova@fa.ru
Звонова Елена Анатольевна —  доктор экономических наук, профессор, руководитель Департамента 
мировой экономики и мировых финансов, Финансовый университет, Москва, Россия
EAZvonova@fa.ru
Криворучко Светлана Витальевна —  доктор экономических наук, профессор Департамента фи-
нансовых рынков и банков, Финансовый университет, Москва, Россия
skrivoruchko@fa.ru
Лопатин Валерий Александрович —  кандидат экономических наук, доцент Департамента менед-
жмента, Финансовый университет, Москва, Россия
VALopatin@fa.ru
Пищик Виктор Яковлевич —  доктор экономических наук, профессор, научный руководитель 
Департамента мировой экономики и мировых финансов, Финансовый университет, Москва, Россия
VPiwik@fa.ru
Рудакова Ольга Степановна —  доктор экономических наук, профессор Департамента финансовых 
рынков и банков, Финансовый университет, Москва, Россия
OSRudakova@fa.ru
Ручкина Гульнара Флюровна —  доктор юридических наук, профессор, руководитель Депар-
тамента правового регулирования экономической деятельности, Финансовый университет, Мос-
ква, Россия
GRuchkina@fa.ru
Славин Борис Борисович —  кандидат физико-математических наук, профессор кафедры «Бизнес-
информатика», научный руководитель факультета прикладной математики и информационных 
технологий, Финансовый университет, Москва, Россия
bbslavin@gmail.com
Федотова Марина Алексеевна —  доктор экономических наук, профессор, руководитель Департа-
мента корпоративных финансов и корпоративного управления, Финансовый университет, Москва, 
Россия
MAFedotova@fa.ru

ABOUT THE AUTHORS
Mikhail A. Eskindarov —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, academician of RAO, Rector of Financial University, 
Moscow, Russia
priemnaya@fa.ru

ЭксПертный ДоклаД



23

№ 2/2018

Marina A. Abramova —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, Department of Financial markets and banks, Financial 
University, Moscow, Russia
MAbramova@fa.ru
Vladimir V. Maslennikov —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, Vice-rector for research, Financial University, 
Moscow, Russia
VVMaslennikov@fa.ru
Nataliya A. Amosova —  Dr. Sci. (Econ.), Associate professor, Department of Financial markets and banks, 
Financial University, Moscow, Russia
NAAmosova@fa.ru
Andrei V. Varnavskii —  Cand. Sci. (Econ.), Associate professor, the Department of Tax policy and 
customs&tariff regulation, the head of the Blockchain-laboratory of the Institute of digital economy 
development, Financial University, Moscow, Russia
AVVarnavskiy@fa.ru
Svetlana E. Dubova —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, Department of Financial markets and banks, Financial 
University, Moscow, Russia
SEDubova@fa.ru
Elena A. Zvonova —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, head of the Department of World economy and world 
finance, Financial University, Moscow, Russia
EAZvonova@fa.ru
Svetlana V. Krivoruchko —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, Department of Financial markets and banks, Financial 
University, Moscow, Russia
skrivoruchko@fa.ru
Valerii A. Lopatin —  Cand. Sci. (Econ.), Associate professor, Department of Management, Financial 
University, Moscow, Russia
VALopatin@fa.ru
Viktor Y. Pishchik —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, head of the Department of World economy and world 
finance, Financial University, Moscow, Russia
VPiwik@fa.ru
Ol’ga S. Rudakova —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, Department of financial markets and banks, Financial 
University, Moscow, Russia
OSRudakova@fa.ru
Gul’nara F. Ruchkina —  Dr. Sci. (Law), Professor, head of the Department of Legal regulation of economic 
activity, Financial University, Moscow, Russia
GRuchkina@fa.ru
Boris B. Slavin —  Cand. Sci. (Phys.-Math.), Professor, business Informatics Department, research supervisor, 
Department of applied mathematics and information technologies, Financial University, Moscow, Russia
bbslavin@gmail.com
Marina A. Fedotova —  Dr. Sci. (Econ.), Professor, head of the Department of Corporate finance and 
corporate governance, Financial University, Moscow, Russia
MAFedotova@fa.ru

М. А. Эскиндаров, М. А. Абрамова, В. В. Масленников, Н. А. Амосова, А. В. Варнавский, С. Е. Дубова, Е. А. Звонова, 
С. В. Криворучко, В. А. Лопатин, В. Я. Пищик, О. С. Рудакова, Г. Ф. Ручкина, Б. Б. Славин, М. А. Федотова



24

Мир новой экономики

DOI: 10.26794/2220-6469-2018-12-2-24-39
УДК 338.124.4(045)
JEL E31, E32, E37

история экономических  
кризисов: экономико-математическая 
верификация результатов

Г. А. Щербаков,
Финансовый университет, 

Москва, Россия
https://orcid.org/0000-0002-3298-1638

аннотация
Рыночное хозяйство подчинено своим особым законам. Его стихийный характер обнаруживается во вре-
мя кризисов —  наиболее непознанных явлений мировой экономической жизни, природа которых до сих 
пор не получила общепризнанного объяснения в экономической науке. Данная статья представляет собой 
попытку осмыслить причины и последствия возникновения экономических кризисов, классифицировать 
их по природе формирующих процессов, а также дать экономико-математическое обоснование науч-
ных выводов предложенного исследования. Представленные в статье выводы базируются на результатах 
обработки широкого массива уникальных статистических данных за более чем двухсотлетний период 
развития мировой экономики. Значительная часть работы посвящена верификации выводов исследова-
ния посредством экономико-математического моделирования с применением программной платформы 
«Инфоаналитик», интеллектуальной основой которой служит методология регуляризирующего байесов-
ского подхода (модификация «традиционного» байесовского подхода) и байесовских интеллектуальных 
измерений, предназначенных для генерации устойчивых оценок в условиях существенной неопреде-
ленности априорной, а также поступающей в текущем режиме фактической информации. В статье осве-
щены результаты ретроспективного анализа развития мирового хозяйства за период с индустриальной 
революции XVIII в. по настоящее время. Выявленные закономерности позволяют сформировать гипотезу, 
объясняющую причины различий в реализации экономических явлений на всех стадиях долгосрочного 
циклического процесса.
Ключевые слова: экономическое развитие; кризис; рецессия; системный экономический кризис; экономиче-
ская модель; регуляризирующий байесовский подход
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ввеДение
Исходя из информации, позволяющей составить 
картину экономической жизни в доиндустри-
альный период, можно утверждать, что миро-
вая хозяйственная динамика характеризовалась 
существенным непостоянством: периоды акти-
визации хозяйственной деятельности чередова-
лись с периодами экономического кризиса или 
застоя. При этом регулярно возникавшие кри-
зисные ситуации в экономике обычно реализо-

вывались в формате финансовых потрясений, 
а их причины находились вне воспроизводст-
венного процесса. Основными причинами обо-
стрения являлись проблемы платежного балан-
са и вызывавшими кризисы, становились мас-
совые эпидемии, уносившие миллионы жизней; 
кровопролитные и разрушительные войны; 
серьезные неурожаи и эпизоотии, провоциро-
вавшие стремительное удорожание важнейших 
продовольственных и сырьевых товаров [1, с. 8].
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ABSTRACT
The market economy is subject to its own special laws. Its spontaneous character is revealed during crises — 
the unknown phenomena of world economic life, the nature of which has not yet received a generally 
recognized explanation in economic science. This article is an attempt to comprehend the causes and 
consequences of economic crises, to classify them by the nature of the forming processes, as well as to 
give an economic and mathematical justification of the scientific conclusions of the proposed research. The 
conclusions presented in the article are based on the results of processing a wide array of unique statistical 
data for more than 200 years of development of the world economy. A significant part of the work is devoted 
to verification of the findings of the study through economic and mathematical modeling using the software 
platform “Infoanalytic”, the intellectual basis of which is the methodology of the regularizing Bayesian 
approach (modification of the “traditional” Bayesian approach) and Bayesian intelligent measurements 
designed to generate stable estimates under conditions of significant uncertainty as a priori, and the actual 
information coming in the current mode as well as. The article highlights the results of a retrospective 
analysis of the development of the world economy since the industrial revolution of the XVIII century. The 
revealed regularities allow forming the hypothesis explaining the causes of differences in the realization of 
economic phenomena at all stages of the long-term cyclic process.
Keywords: economic development; crisis; recession; systemic economic crisis; economic model; regularizing 
Bayesian approach
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Принципиально иную природу приобрели 
дальнейшие кризисы, которые стали фикси-
роваться со 2-й четверти XIX в., когда по мере 
укрепления рыночных отношений и развития 
индустриального общества национальные эко-
номики стали периодически подвергаться нега-
тивному воздействию нарушений баланса между 
объемами промышленного производства и пла-
тежеспособным спросом. Они были порождены 
внутренними условиями, происходили в мир-
ное время и начинались совершенно внезапно. 
В условиях общего экономического подъема, ког-
да производительные силы активно развивались, 
и росло благосостояние общества, неожиданно 
наступал экономический кризис с вытекающими 
последствиями: банкротствами, обнищанием 
населения, безработицей и т. д. Такие дисбалансы 
проявлялись в предкризисном перенакоплении 
капитала в следующих формах: 1) товарной (рост 
объемов нереализованной продукции); 2) произ-
водительной (увеличение безработицы, умень-
шение загрузки производственного аппарата); 
3) финансовой (расширение денежной массы, не 
участвующей в воспроизводственном процессе). 
Формирующиеся диспропорции в конечном сче-
те приводили к возникновению кризиса в его 
классических формах. Кризисы стали тяжелым 
и болезненным элементом рыночной динамики, 
неминуемой платой за реализацию его огромно-
го потенциала, «реакцией против анормальных 
сдвигов, наростов и несоответствий во взаимо-
отношении элементов хозяйства и условий их 
развития» [2, с. 254]. Они стали выполнять три 
основные функции —  «убирать устаревшие, поте-
рявшие эффективность и конкурентоспособность 
элементы экономических систем (функция раз-
рушения); расчищать дорогу для утверждения 
уже родившихся, но еще слабых и подавляю-
щихся преобладавшими устаревшими элемен-
тами ростков будущей системы (созидательная, 
«акушерская» функция); очищать и передавать 
будущим поколениям генетическое ядро систе-
мы, наследственный инвариант (наследственная 
функция)» [3, c. 216–217].

установленные 
законоМерности  

реализации ЭконоМиЧеских 
кризисов

Ретроспективный анализ кризисных потрясе-
ний выявляет различия в формах реализации 

кризисов, которое сохраняется на всех этапах 
экономического развития. Одни экономиче-
ские потрясения, несмотря на остроту и мас-
штабность, постепенно уступали место оживле-
нию и далее —  полноценному экономическому 
подъему (например, 1857–1858, 1890–1894 гг.), 
другие заканчивались слабым подъемом и де-
прессией, постепенно переходящими в новую 
рецессию. Подобные кризисы, депрессии, пери-
оды вялого оживления экономики в совокупно-
сти образовывали волны кризисно-депрессив-
ного развития, в течение длительного времени 
удерживавшие экономику в угнетенном состо-
янии.

Выявленная закономерность позволяет выд-
винуть гипотезу о том, что указанные различия 
в реализации экономических явлений —  следст-
вие развития двух типов принципиально разных 
по природе и целям экономических процессов: 
а) количественных (потоково-конъюнктурных) 
и б) качественных (кумулятивно-преобразова-
тельных). Первые обеспечивают функционирова-
ние экономики на достигнутом уровне развития, 
реализуются в среднесрочной динамике и чре-
ваты в фазе хозяйственного роста накоплением 
количественных диспропорций, ведущих к кри-
зисам (конъюнктурные экономические кризи-
сы). Вторые лежат в основе системной транс-
формации экономики и обеспечивают ее выход 
на новый уровень развития. Они проявляются 
в долгосрочном цикле, на исходе которого эко-
номическая система сталкивается с проблемами, 
требующими ее качественного преобразования 
(акселерационный порог, см. [4, 5]). В ходе воз-
никающей волны кризисных потрясений ни-
сходящей стадии цикла —  системного (кумуля-
тивно-преобразовательного) экономического 
кризиса —  экономическая система претерпевает 
изменения, создающие основу следующего дол-
госрочного периода хозяйственного развития. 
Острота и масштаб противоречий, обнажающихся 
в указанной волне, доводят депрессивную эконо-
мику до готовности к проведению радикальных 
мероприятий по обновлению экономической 
среды, а осуществляющееся в недрах кризисных 
пертурбаций преобразование генома экономи-
ческой системы становится движущей силой ее 
долгосрочного развития.

Ретроспектива развития мирового хозяйства, 
начиная с индустриальной революции XVIII сто-
летия, позволяет выделить пять периодов, соот-
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ветствующих вышеприведенному описанию волн 
кризисно-депрессивного развития:

1) кризисно-депрессивная волна 1836–1842 гг. 
(индустриальный кризис 1836–1837 гг., открыв-
ший 6-летний период подавленного состояния 
национальных хозяйств ведущих промышлен-
ных государств (прежде всего, Великобритании 
и США), финансовый кризис 1839 г., экономиче-
ский кризис 1841–1842 гг.);

2) кризисно-депрессивная волна 1873–1886 гг. 
(финансовый кризис 1873 г., индустриальный 
кризис 1873–1878 гг., финансовый кризис 1882 г. 
во Франции, финансовый кризис 1884 г. в США, 
индустриальный кризис 1882–1886 гг.);

3) кризисно-депрессивная волна 1929–1938 гг. 
(крах Нью-Йоркской биржи 1929 г., три волны 
кризиса банковского сектора 1930–1933 гг. в США, 
мировой экономический кризис 1929–1933 гг. 
(в эпицентре —  американская Великая депрессия 
1929–1933 гг.), биржевой кризис 1937 г. в США, 
индустриальный кризис 1937–1938 гг. в США);

4) кризисно-депрессивная волна 1971–1982 гг. 
(мировой валютный кризис 1971–1976 гг., две 
волны энергетического кризиса: 1973–1974, 1979–
1982 гг., два экономических кризиса 1973–1975 
и 1979–1982 гг.).

Экономические потрясения первого десяти-
летия XXI в. позволяют предположить разво-
рачивание новой, 5-кризисной волны, которая 
началась с мирового кризиса 2008–2009 гг. и мо-
жет продлиться до конца нисходящей стадии 
действующего долгосрочного цикла, т. е. при-
мерно до 2020 г.

результаты ЭконоМико-
МатеМатиЧеской  

вериФикации вывоДов 
исслеДования

Верификация вышеизложенных выводов была 
проведена посредством экономико-математи-
ческого моделирования с применением про-
граммной платформы «Инфоаналитик». В ка-
честве интеллектуальной основы данного про-
граммного комплекса использована методоло-
гия: (1) регуляризирующий байесовский подход 
(модификация «традиционного» байесовского 
подхода) и (2) байесовские интеллектуальные 
измерения, предназначенные для генерации 
устойчивых оценок в обстоятельствах сущест-
венной неопределенности априорной, а также 
«поступающей в текущем режиме фактической 

информации. Указанная методология в силу ее 
интегрирующих свойств позволяет производить 
сопряжение потоков данных и знаний в услови-
ях поступления разноаспектной, распределен-
ной, неточной, неполной и нечеткой информа-
ции о тенденциях развития исследуемых объек-
тов» [6, с. 37–38; 7, с. 24–25; 28–29].

Статистическую базу проведенной верифи-
кации составил массив данных за 210-летний 
период (1800–2010 гг.), включивший:

а) статистические данные из различных зару-
бежных и отечественных источников (сведенные 
в единый статистический массив [8–10]), которые 
характеризуют основные показатели экономи-
ческой активности пяти основных государств 
мировой хозяйственной системы (Англия, Фран-
ция, США, Россия, Германия) за период с 1800 
по 1929 г.;

б) статистические данные по динамике ва-
лового внутреннего продукта основных стран 
Европы, Азии, Северной и Южной Америки за 
210-летний период (1800–2010 гг.) [11].

Обработка статистической информации про-
ведена в четыре этапа, представляющих собой 
последовательный процесс обработки и обобще-
ния используемой информации:

1) в рамках первого этапа выполнено: (а) раз-
биение временных рядов на два периода: 1800–
1900 и 1900–2010 гг. и (б) разделение каждого 
из них на подпериоды: 1800–1830, 1830–1860, 
1860–1890, 1910–1940, 1960–1990 и 2000–2010 гг. 
В результате получены статистические ряды, по-
зволяющие рассмотреть движение экономических 
показателей в динамике 2–2,5 кондратьевских 
циклов (в каждом периоде) и в развитии 2–3 
среднесрочных (жюгляровских) циклов (в каждом 
подпериоде);

2) на втором этапе произведены: (а) ввод 
статистической информации, (б) ее обработка 
в программной среде «Инфоаналитик», (в) моде-
лирование динамики различных факторов эко-
номической активности по отдельным странам;

3) на третьем этапе: (а) осуществлено исклю-
чение факторов, неспособных отображать пол-
ноценную информацию о движении соответст-
вующего показателя; (б) произведена свертка 
данных, отобранных для дальнейшей обработки; 
(в) построены обобщающие модели по странам;

4) на четвертом этапе произведена свертка 
данных по странам и их обобщение в единой 
модели [12, с. 7].

Г. А. Щербаков
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Лингвистическая интерпретация базовых ре-
зультатов экономико-математического модели-
рования осуществлена в программной оболочке 
MOPowerPoint. Она выполнена посредством вне-
сения в графический образ моделей вербаль-
ной информации, раскрывающим определенные 
аспекты итогов моделирования.

Необходимо отметить, что статистические 
данные, характеризующие экономическое разви-

тие в XIX —  начале ХХ в., отличаются временной 
разрозненностью, недостаточной сопостави-
мостью, слабой согласованностью методик их 
расчета и т. д. Данное обстоятельство не пред-
ставляется удивительным, так как только с 1897 г. 
началась систематическая публикация индексов 
Брэдстрита и с 1899 г. —  индексов лондонского 
«Экономиста». Первые замеры национального 
дохода произведены С. Кузнецом лишь в 1934 г., 

Рис. 1 / Fig. 1. системные экономические кризисы 1836–1842 и 1873–1886 гг. в динамике 
оптовых цен англии (1800–1929 гг.) / Systemic economic crises of 1836–1842 

and 1873–1886 in the dynamics of wholesale prices in England (1800–1929)
Источник / Source: составлено автором по данным [8, 10, 11, 15] / compiled by the author according to [8, 10, 11, 15].
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а доклад с включением соответствующих дан-
ных за период 1929–1935 гг. был представлен 
Конгрессу США лишь в 1937 г. Тем не менее ре-
зультаты измерений экономической активности 
применительно к целям осуществленной эконо-
метрической обработки данных в целом можно 
признать удовлетворительными.

В подтверждение того факта, что увеличение 
динамического ряда имеет прямое влияние на 
повышение достоверности и содержательно-

сти выявляемых в указанных числовых рядах 
закономерностей, наилучшую репрезентатив-
ность проявили показатели, обладающие на-
ибольшей полнотой временных рядов, такие 
как: внешняя торговля, динамика оптовых цен 
и ВВП. При этом в последнем случае проводи-
лось измерение не абсолютного показателя, а его 
отношения к величине населения, проживающе-
го в отдельной стране в конкретный историче-
ский период. Результаты подобной обработки 

Рис. 2 / Fig. 2. системные экономические кризисы 1836–1842 и 1873–1886 гг. в динамике 
оптовых цен сШа (1800–1929 гг.) / Systemic economic crises 1836–1842 and 1873–

1886 in the dynamics of wholesale prices of the United States (1800–1929)

Г. А. Щербаков
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первичных данных выражают, по утверждению 
Н. Д. Кондратьева, «действительный рост обес-
печенности общества», в связи с чем указан-
ный метод был использован российским эко-
номистом при определении «больших циклов 
конъюнктуры» [8, с. 33]. Очевидно, что данный 
способ позволяет в существенной мере «ниве-
лировать» изменения в росте национального 
благосостояния, вызванные неизбежным в столь 
длительном историческом периоде наращива-

нием или утерей территорий с проживающим 
на них населением, экономическая активность 
которого обеспечивает соответствующий вклад  
в национальный доход.

На основании результатов математической 
обработки статистической информации можно 
констатировать, что наибольшей представитель-
ностью обладают шкалы, отражающие динамику 
цен сферы оптовой торговли рассмотренных 
государств. Это неудивительно, поскольку среди 

Рис. 3 / Fig. 3. системный кризис 1873–1886 гг. в динамике экспорта англии  
(без реэкспорта) (1801–1900 гг.) / Systemic crise 1873–1886 in the dynamics 

of the exports of England (without re-exports) (1801–1900)

Финансовая аналитика



31

№ 2/2018

разнообразных и многочисленных форм выра-
жения хозяйственной конъюнктуры наиболее ха-
рактерными являются периодические понижения 
и повышения цен. Большинство явлений конъ-
юнктуры являются производными от динамики 
цен [13, с. 17]. М. И. Туган-Барановский утверж-
дал, что «периодические колебания промыш-
ленности находятся в непосредственной связи 
с периодическими колебаниями товарных цен… 
Объяснить периодические изменения товарных 

цен —  значит объяснить периодичность кризи-
сов» [14, с. 229]. В этой связи в основе различных 
статистических замеров, проводимых с целью 
анализа хозяйственного развития, находится 
динамика товарных цен, являющаяся наиболее 
универсальным индикатором экономической 
конъюнктуры. Вероятно, поэтому контуры кризи-
сно-депрессивных волн 1836–1842 и 1873–1886 гг. 
убедительно просматриваются в движении оп-
товых цен Великобритании (рис. 1).

Рис. 4 / Fig. 4. системный экономический кризис 1873–1886 гг. в динамике 
экспорта и импорта россии (1840–1900 гг.) / Systemic economic crisis of 1873–

1886 in dynamics of export and import of Russia (1840–1900)

Г. А. Щербаков
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Ситуация, аналогичная ценовой динамике оп-
товой торговли Англии, наблюдается в изменении 
указанного показателя в США, с одним отличием: 
кризисно-депрессивной волне 1873–1886 гг. пред-
шествовала гражданская война в США, которая не 
могла не отразиться на экономической ситуации 
в стране. Примечателен факт, что даже на началь-
ном этапе войны национальное хозяйство США 
испытывало оживление, базировавшееся в пер-
вую очередь на обслуживании военного спроса 
[9, с. 684]. Однако со временем утрата людских 
ресурсов, выбывание производственных мощ-
ностей и другие негативные последствия войны 
стали сказываться на экономическом положении, 
что повлекло рецессию американского хозяй-
ства, постепенно влившуюся в общемировой 
системный (кумулятивно-преобразовательный) 
экономический кризис (рис. 2).

Вполне отчетливо системный (кумулятивно-
преобразовательный) экономический кризис 
1873–1886 гг. проявляется во внешнеторговой 
динамике, в частности в показателях экспорта 
Англии (рис. 3). Движение данного показателя 
выгодно отличается от прочих динамических 
рядов представительностью статистической ин-
формации, и по указанной причине на его основе 

также можно (с некоторой долей условности) 
наблюдать признаки значимых хозяйственных 
явлений.

Системный (кумулятивно-преобразователь-
ный) экономический кризис 1873–1886 гг. про-
слеживается даже в динамике внешней торговли 
России (рис. 4), которая, несмотря на мощный 
индустриальный рост, в рассматриваемый пе-
риод еще пребывала на периферии мировой 
экономической системы и не считалась стра-
ной, способной генерировать кризисные про-
цессы глобального уровня (так, как это случилось 
в 1900–1903 гг., когда исходный импульс кризиса 
был задан отечественной экономикой).

Результаты ретроспективного (экономико-ма-
тематического) моделирования демонстрируют 
устойчивую связь с хозяйственной конъюнкту-
рой производства чугуна. На рис. 5 отчетливо 
различаются как колебания, характеризующие 
динамику среднесрочного циклического периода, 
так и волны кризисно-депрессивного развития, 
называемые в настоящей статье системными 
(кумулятивно-преобразовательными) экономи-
ческими кризисами. Примечательно, что очер-
тания системного кризиса 1836–1842 гг., когда 
доминировала легкая индустрия, а потребление 

Рис. 5 / Fig. 5. системный экономический кризис 1873–1886 гг. в динамике 
производства чугуна в англии (1800–1929 гг.) / Systemic economic crisis of 

1873–1886 in dynamics of iron production in England (1800–1929)
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железа и чугуна было относительно невелико, 
в данном показателе выражены нечетко. Однако 
в период господства тяжелой промышленности 
системный (кумулятивно-преобразовательный) 
кризис 1873–1886 гг. прослеживается в доста-
точной мере.

Данное обстоятельство полностью соответ-
ствует утверждению М. И. Туган-Барановского, 
что «одной из самых характерных особенностей 
промышленных колебаний является удивительно 

закономерное и совпадающее с фазисами капита-
листического цикла движение цен железа: в фазе 
промышленного подъема цена железа неизменно 
высока, в фазисе промышленного застоя неиз-
менно низка». «Железо —  писал выдающийся 
российский экономист —  есть материал орудий 
труда. По состоянию спроса на железо можно су-
дить о спросе на средства производства. Значит, 
восходящий фазис капиталистического цикла 
характеризуется усилением спроса на средства 

Рис. 6 / Fig. 6. системные экономические кризисы 1929–1938 и 1971–1982 гг. 
в ввП (на душу населения) сШа (1900–2010 гг.) / Systemic economic crises 

1929–1938 and 1971–1982 in GDP (per capita) USA (1900–2010)
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производства, нисходящий —  ослаблением спроса 
на таковые» [14, с. 289]. Указанные наблюдения 
вполне коррелируют с хозяйственными тенден-
циями 2-й половины XIX столетия, являвшейся 
периодом стремительного роста производитель-
ных сил, увеличения производственных мощно-
стей, революционизирования видов транспорта 
за счет массового строительства железных дорог, 
вытеснения деревянных пароходов и парусных 
судов быстроходным металлическим флотом, 

а также прочих технико-экономических процес-
сов, базирующихся на растущем потреблении 
железа и чугуна.

Необходимо отметить, что средний уровень 
товарных цен, обороты внешней торговли и цена 
на чугун находятся в числе показателей, на ос-
новании которых Н. Д. Кондратьев установил 
существование «больших циклов» [1, с. 35–37, 
41–44]. Примечательно также, что обработка дан-
ных по динамике потребления хлопка и шерсти, 

Рис. 7 / Fig. 7. системный экономический кризис 1929–1938 гг.  
в динамике ввП (на душу населения) Франции (1910–1940 гг.) / Systemic economic 

crisis of 1929–1938 in dynamics of GDP (per capita) France (1910–1940)
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в которых отечественному экономисту не удалось 
обнаружить длительных колебаний [8, с. 44], не 
дала результатов и для целей проведенной в рам-
ках настоящего исследования верификации.

Наиболее наглядные результаты продемон-
стрировало моделирование периода, включаю-
щего системный (кумулятивно-преобразователь-
ный) кризис 1929–1938 гг. Причину можно искать 
не только в остроте экономических событий, 
происходивших на сломе 3-го долгосрочного 

(кондратьевского) цикла, но и в качестве ста-
тистического материала, использованного для 
целей моделирования. Во 2-й четверти XX в. сбор 
статистической информации приобрел регуляр-
ный характер, появились и получили научную 
репутацию специализированные организации, 
которые пока еще на принципах экономической 
семиологии пытались прогнозировать движение 
хозяйственной конъюнктуры (Национальное 
бюро экономических исследований США, Коми-

Рис. 8 / Fig. 8. системный экономический кризис 1929–1938 гг. в ввП (на душу 
населения) 12 стран западной европы * (1910–1940 гг.) / Systemic economic crisis 
of 1929–1938 in GDP (per capita) of 12 Western European countries (1910–1940)

* Англия, Франция, Германия, Австрия, Бельгия, Голландия, Италия, Швейцария, Дания, Швеция, Норвегия, Финляндия.
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тет экономических исследований Гарвардского 
университета, Германский конъюнктурный ин-
ститут, Статистический институт при Парижском 
университете, Конъюнктурный институт при 
Наркомфине РСФСР и др.).

Системный (кумулятивно-преобразователь-
ный) кризис 1929–1938 гг., явившийся невидан-
ным ранее потрясением мирового рыночного 
хозяйства в той или иной мере проявляется прак-

тически во всех построенных моделях. В первую 
очередь указанное утверждение касается «ядра» 
мировой экономической системы того периода —  
США (рис. 6), а также тесно связанной с амери-
канской экономикой Канады.

Наглядно различим депрессивный период 
1929–1938 гг. в движении ВВП не только отдель-
ных стран Европы: например, Англии и Франции 
(рис. 7), Латинской Америки: Аргентины, Мексики, 

Рис. 9 / Fig. 9. системный экономический кризис 1929–1938 гг. в ввП (на душу 
населения) 8 стран латинской америки * (1910–1940 гг.) / Systemic economic crisis 

of 1929–1938 in GDP (per capita) of 8 Latin American countries (1910–1940)
* Аргентина, Бразилия, Чили, Колумбия, Мексика, Перу, Уругвай, Венесуэла.
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Азии: Японии и Индии, но и в показателях со-
вокупного экономического развития: например, 
12 стран Западной Европы 1 (рис. 8) или 8 стран 
Латинской Америки 2 (рис. 9).

1 Англия, Франция, Германия, Австрия, Бельгия, Голландия, 
Италия, Швейцария, Дания, Швеция, Норвегия, Финляндия.
2 Аргентина, Бразилия, Чили, Колумбия, Мексика, Перу, Уруг-
вай, Венесуэла.

Аналогичная ситуация наблюдается при мо-
делировании периода, завершающего 4-й долго-
срочный цикл. Временные ряды, базирующиеся на 
наиболее представительной и полной информа-
ции, наглядно демонстрируют наличие системно-
го (кумулятивно-преобразовательного) кризиса 
1971–1982 гг., который отчетливо прослеживается 
как в показателях развитых, так и развивающихся 
стран. Более того, системный кризис 1971–1982 гг. 

Рис. 10 / Fig. 10. системный экономический кризис 1971–1982 гг.  
в динамике мирового ввП (на душу населения) (1950–2010 гг.) / Systemic economic crisis  

of 1971–1982 in the dynamics of world GDP 
(per capita) (1950–2010)
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различим даже в динамике мирового ВВП (рис. 10), 
что можно считать эмпирическим подтвержде-
нием глобализации мирового хозяйства, когда 
национальные экономики проявляют растущую 
чувствительность к общемировым тенденциям, 
развиваясь все более синхронно с мировыми 
экономическими процессами.

вывоДы
На основании вышеизложенного можно утвер-
ждать, что экономико-математическая рекон-
струкция более чем двухсотлетнего историче-

ского периода с XIХ по начало XXI в. выявила 
наличие четырех особых депрессивных этапов 
мирового экономического развития, а именно: 
кризисно-депрессивных волн 1836–1842, 1873–
1886, 1929–1938 и 1971–1982 гг. Данное обстоя-
тельство дает основания заявить об обоснован-
ности гипотезы о существовании системных 
(кумулятивно-преобразовательных) кризисов 
и состоятельности предложенной концепции 
системных экономических кризисов как фун-
даментального фактора долгосрочного хозяй-
ственного развития.
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аннотация
Целью исследования является определение влияния структуры страхового портфеля на стабильность функ-
ционирования страховых компаний.
В исследовании рассмотрено, как структура страхового портфеля влияет на риски в деятельности страхо-
вой компании. Автор доказывает, что ориентация обязательств на добровольное страхование имущества 
увеличивает вероятность отзыва лицензии у страховой компании. Для получения указанных результатов 
была построена бинарная логистическая регрессия, включающая 112 наблюдений. В качестве перемен-
ных в модели были использованы показатели страхового портфеля, а также региональные макроэконо-
мические показатели, отражающие внешнюю среду функционирования страхового бизнеса. Показатели 
страхового портфеля включали две основные группы: добровольное и обязательное страхование. В ходе 
исследования было выявлено, что одним из возможных направлений развития регулирования страхового 
рынка может выступать организация механизма наблюдения за страховыми компаниями, позволяющего 
осуществлять мягкое воздействие на структуру страховых портфелей с целью повышения устойчивости 
страховщиков. Внедрение указанного подхода в регулирование позволит Банку России стимулировать 
развитие страхового рынка. На основе результатов представленного исследования Банк России может 
разработать методические рекомендации по определению оптимальной структуры страхового портфеля. 
Указанные рекомендации могут выступать одним из элементов политики наблюдения за страховыми ком-
паниями. Ориентация страховой компании на определенные виды страхования определяет стабильность 
ее функционирования. В этой связи Банк России должен разработать систему раннего предупреждения 
нарушения бесперебойности функционирования страховой компании из-за неправильной ориентации 
на определенные виды страхования.
Ключевые слова: cтраховые компании; Банк России; мегарегулятор; структура страхового портфеля; имущест-
венное страхование; риски страховых компаний; наблюдение; внешняя среда
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А. В. Ларионов

ввеДение
Представленное исследование направлено на из-
учение влияния структуры страхового портфеля на 
вероятность отзыва лицензии у страховой компании. 
Банк России, являясь мегарегулятором, осущест-
вляет надзор за участниками финансового рынка, 
в том числе за страховыми компаниями. В связи 
с усилением требований к страховым компаниям 
значительно сократилось количество тех из них, чья 
деятельность не соответствует требованиям наци-
онального законодательства. В частности, количе-

ство страховых компаний в 2014 г. составляло 391, 
а 2016 г. —  уже 251 1.

К основным причинам отзыва лицензии у стра-
ховых компаний в России относятся: неоднократное 
непредставление в Банк России отчетности, установ-
ленной страховым законодательством, нарушение 
страхового законодательства в части размещения 
страховых резервов и собственных средств, несоблю-
дение требований финансовой устойчивости и пла-

1 Обзор рынка страхования в России, KPMG, 2017.
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ABSTRACT
The purpose of this article is to determine the influence of the portfolio structure on the stability of insurance companies’ 
activity. With this objective, we examined how the structure of insurance portfolio affects the risks of companies’ activity. 
The author has proved that if insurance companies focus on voluntary property insurance it increases the probability 
of revocation of their licenses. These results were derived from a binary logistic regression using 112 observations. 
Parameters of insurance portfolio, as well as regional macroeconomic indicators that reflect the operating environment 
of the insurance business were used as variables for the model. Indicators of the insurance portfolio include voluntary and 
compulsory insurance. In the course of the research, it was revealed that one of the possible directions of development of 
insurance market regulation may be the organization of the mechanism of supervision over insurance companies, which 
allows soft impact on the structure of insurance portfolios in order to increase the stability of insurers. The introduction of 
this approach in regulation will allow the Bank of Russia to stimulate the development of the insurance market. Based on 
the results of the presented study, the Bank of Russia may develop guidelines to determine the optimal structure of the 
insurance portfolio. These recommendations can be one of the means of the surveillance policy over insurance companies. 
The orientation of the insurance company to certain types of insurance determines the stability of its functioning. In this 
regard, the Bank of Russia should develop an early warning system for disrupting the smooth functioning of the insurance 
company due to an incorrect focus on certain types of insurance.
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risks of insurance companies; surveillance; external environment
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тежеспособности в части формирования страховых 
резервов, добровольный отказ от страховой деятель-
ности, а также неисполнение иных предписаний Бан-
ка России. При этом наиболее частыми причинами 
отзыва лицензии у страховых компаний являются 
нарушение законодательства в части размещений 
страховых резервов, а также несоблюдение требований 
финансовой устойчивости. Другие причины также, 
вероятно, отражают ситуацию нарушения устойчи-
вости функционирования.

Вопросы размещения страховых резервов и не-
соблюдение требований финансовой устойчивости 
находятся в тесной взаимосвязи с операционными 
процессами страховой компании, с деятельностью по 
осуществлению операций страхования, а также с ин-
вестированием страховых резервов. Поэтому в данной 
работе рассмотрены только случаи отзыва лицензии 
в связи с нарушением финансовой устойчивости.

С позиции риск-менеджмента под источниками 
риска следует понимать деятельность, которая в общем 
случае для страховых компаний делится на инвести-
ционную и страховую [1]. Наибольшей угрозой для 
страховщиков является сама страховая деятельность. 
При этом Банк России в настоящий период времени 
в большей степени регулирует инвестиционную де-
ятельность страховых компаний, уделяя внимание 
структуре распределения инвестиционных ресурсов. 
Во многом это связано с тем, что ресурсы страховых 
компаний могут выступать механизмом накопления 
инвестиционных ресурсов. В свою очередь, регули-
рование структуры страхового портфеля фактически 
отсутствует. Во многом такой подход оправдан, так 
как в европейской практике регулирование структуры 
страхового портфеля компаний является их личным 
решением по оптимизации своих бизнес-процессов. 
В то же время в США внедрены индикаторы наблюде-
ния за страховыми компаниями, в том числе с учетом 
изменения структуры страхового портфеля. С учетом 
российских особенностей функционирования страхо-
вого рынка именно структура страхового портфеля 
может влиять на успешность деятельности российских 
страховых компаний.

МетоДологиЧеские асПекты 
Построения МоДели отзыва 

лицензии у страховых коМПаний 
По ПриЧине наруШения 

Финансовой устойЧивости
Как уже было отмечено, существуют два основных 
источника риска для страховых компаний, связан-
ных с деятельностью по страхованию, а также с ин-

вестиционной деятельностью. При этом в отечест-
венной практике ключевую роль играет именно де-
ятельность, связанная непосредственно со страхова-
нием. Данный факт предполагает детальный анализ 
страхового портфеля страховщика и изучение его 
структуры. Встает закономерный вопрос о целесо-
образности регулирования структуры страхового 
портфеля страховой компании.

При построении модели отзыва лицензии кре-
дитной организации чаще всего используют систе-
му показателей, рассчитанных на основе финан-
совой отчетности 2. Указанные показатели также 
возможно использовать при анализе финансовой 
устойчивости страховых компаний. При этом по-
строение модели отзыва лицензии у страховой 
компании в значительной степени отличается от 
моделирования банкротства кредитных органи-
заций. Указанная особенность заключается в том, 
что страховой бизнес является в большей степени 
региональным, чем банковский. Во многом это 
связано с особенностями организации страхового 
бизнеса. Для оценки рисков при страховании стра-
ховая компания в большинстве случаев исследует 
страхуемый объект. К примеру, при страховании 
АВТОКАСКО происходит осмотр автомобиля на 
предмет повреждений с целью их фиксации. В этой 
связи, если компания находится в Москве, то для 
страхования автомобиля во Владивостоке необ-
ходимо открыть филиал во Владивостоке. Однако 
для этого необходимо нанять штат сотрудников, 
что приведет к значительным издержкам. Малые 
и средние страховые компании не могут себе этого 
позволить. Таким образом, включение в модель ре-
гиональных макропеременных в большей степени 
оправдано, нежели в случае построения модели 
банкротства с кредитными организациями.

Структуру страхового портфеля можно рассмот-
реть с позиции баланса доходов и расходов, пред-
ставленных премиями и выплатами соответственно. 
В то же время нагрузку страховой компании можно 
изучить в зависимости от распределения страховых 
сумм по договорам. Указанные суммы фактически 
представляют распределение максимального размера 
обязательств, которые должна будет покрыть страховая 
компания по заключенным договорам страхования. 
Распределение обязательств отражает ориентацию 
страховой компании на определенные направления 
деятельности (см. рисунок).

2 К примеру, финансовые показатели банков представлены на 
сайте http://kuap.ru/ (Финансовый анализ банков).
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Распределение страховых обязательств в зависи-
мости от представленных видов страхования ляжет 
в основу модели, которая тестирует факторы, вли-
яющие на отзыв лицензии у страховой компании. 
В случае если подходы к построению модели окажутся 
верными, то будут подтверждены два ключевых пред-
положения: возможность рассматривать структуру 
портфеля для моделирования вероятности наруше-
ния финансовой устойчивости страховой компании, 
а также возможность применения региональных ма-
кроэкономических показателей, отражающих среду 
функционирования страховщиков. При этом результа-
ты представленной модели могут лечь в основу даль-
нейшего развития регулирования страхового рынка.

В документе «Основные направления развития 
финансового рынка Российской Федерации на период 
2016–2018 годов» обращается внимание на то, что 
страховой рынок будет развиваться в соответствии 
с международной практикой, и, в частности, с прин-
ципами, заложенными в Директиве 2009/138/ЕС «Об 
организации и осуществлении деятельности страховых 
и перестраховочных организаций (Solvency II)» (да-
лее —  Директива ЕС). Директива ЕС внедряет количе-
ственные требования к страховым компаниям, каче-
ственные показатели, а также основные требования 
к раскрытию информации. Банк России, применяя 
указанную Директиву, намерен внедрить систему 
индикаторов в деятельность страховых компаний 3.

Важным элементом Директивы ЕС выступает со-
блюдение принципа соразмерности, который учиты-
вает, что требования к различным по размеру ком-
паниям должны быть разными. Также Директива ЕС 
предполагает, что ее положения не должны значи-
тельно влиять на компании, специализирующиеся 
на определенном виде страхования. Во многом такой 
подход связан с необходимостью эффективного управ-
ления риском. Таким образом, если в модель включить 
показатели долей в общем объеме обязательств, то 
принцип соразмерности будет соблюден.

Директива устанавливает, что органы страхового 
надзора должны быть ответственными за контроль 
финансового состояния страховых компаний и пе-
рестраховочных организаций. Ключевым элементом 
контроля страховой компании должны быть требова-
ния к капиталу. При этом надзорные органы должны 
обладать полномочиями в случае необходимости 

3 Информационное письмо Банка России о  Директиве 
2009/138/ЕС Европейского Парламента и Совета Европей-
ского союза от 25.11.2009 «Об организации и осуществлении 
деятельности страховых и перестраховочных организаций 
(Solvency II)» от 08.09.2016 № ИН-015–53/64.

назначить дополнительные требования, которые воз-
можно изменить при устранении причин, побудивших 
ввести такие требования. Для малых и средних страхо-
вых компаний возможно разрабатывать упрощенные 
требования к расчету достаточности капитала. Таким 
образом, целесообразно применение различных под-
ходов к требованиям к страховым компаниям в зави-
симости от их категории. Если модель подтвердит, что 
структура страхового портфеля оказывает влияние 
на стабильность страховой компании, то на основе 
подходов Директивы ЕС возможно внедрить диф-
ференцируемые предложения для разных категорий 
страховых компаний.

Построение МоДели отзыва 
лицензии у страховых коМПаний

В данную модель были включены случаи отзыва 
лицензии, связанные с невыполнением требова-
ний финансовой устойчивости 4. Для того чтобы вы-

4 Факт причины отзыва лицензии был установлен с помощью 
информации из приказов, опубликованных на сайте banki.ru.
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борка была сбалансированной, в модель включили 
стабильные компании, страховые премии которых 
были приблизительно равны страховым премиям 
компаний, у которых отозвали лицензии. В методе 
построения модели использовалась логистическая 
регрессия.

На страховую деятельность также оказывает серьез-
ное воздействие внешняя среда. Успешность страховой 
деятельности, с учетом опыта построения моделей 
банкротства банков, вероятно, будет различаться 
в зависимости от региона [2]. Более того, страховой 
бизнес является в большей степени региональным, 
в связи с чем существует привязка к конкретному ре-
гиону. Таким образом, в модель предсказания отзыва 
лицензии необходимо включить два основных типа 
переменных: макроэкономические переменные, ко-
торые измеряют среду функционирования страховых 
компаний, а также показатели страхового портфеля 
(табл. 1). При этом для расчета маржинальных эф-
фектов необходимо определить средние значения, 
характеризующие состояние отрасли. Отклонения 
от указанных средних значений демонстрируют, на 
сколько структура портфеля компании отличается от 
среднего значения отрасли. Именно данные откло-
нения от средних значений были включены в расчет 
финальной модели.

В качестве характеристики портфеля будет рас-
смотрен показатель, показывающий распределение 
максимальных обязательств страховой компании 
по разным видам страхования —  страховая сумма 
по договорам страхования (максимальный размер 
обязательств). При этом показатель страховой суммы 
по договору для определенного вида страхования бу-
дет взят, как отношение к общей страховой сумме по 
всем договорам страхования за определенный период 
(за 1 год). Следует отметить, что некоторые компании, 
работающие в добровольном страховании жизни или 
в страховании предпринимательских рисков, пред-
ставлены в рассматриваемой выборке недостаточно. 
В этой связи для них были взяты дамми-переменные, 
отражающие факт наличия обязательств страховых 
компаний по данным видам. Всего в выборку попали 
112 компаний.

Представленные расчеты включают полную рег-
рессию. После построения полной регрессии была 
выбрана лучшая модель со значимыми переменными. 
При этом для правильной интерпретации коэффици-
ентов в бинарной модели были построены средние 
маржинальные эффекты (табл. 2).

Полученная модель со значимыми переменными 
обладает хорошей прогнозной силой. В частности, 

AUC (расшифровка) составляет 0,7898. Модель про-
гнозирует правильно в 73,87% случаев. В качестве 
основных результатов построенной модели можно 
отметить следующие:

1) при отклонении доли обязательств по обяза-
тельному имущественному страхованию от среднего 
значения по выборке на 1% происходит увеличение 
вероятности отзыва лицензии у страховой компании 
на 41,5%;

2) при осуществлении страхования предприни-
мательской деятельности происходит снижение ве-
роятности отзыва лицензии на 49,1%;

3) при включении макроэкономических параме-
тров наблюдается квадратичная зависимость.

Полученные результаты являются релевантными 
с позиции практического опыта проведения страховых 
операций. Таким образом, было подтверждено, что 
ориентация страховой компании на определенные 
сегменты может отрицательно повлиять на ее фи-
нансовую устойчивость. В этой связи необходимо 
разработать новые подходы к обеспечению сбалан-
сированной структуры страхового портфеля.

возМожности банка россии 
По организации систеМы 

наблЮДения за страховыМи 
коМПанияМи

Указанием Банка России от 10.07.2014 № 3316-У 
«О требованиях к заявлению, сведениям, документам, 
представляемым для получения лицензии на осу-
ществление деятельности субъектов страхового дела, 
а также об установлении их типовых форм» опреде-
ляется, что при подаче заявления о предоставлении 
лицензии на осуществление страхования можно са-
мостоятельно выбрать аспекты страхования, кото-
рые планирует осуществлять страхования компания. 
Практика организации страхового дела демонстри-
рует возможность специализации страховой ком-
пании на определенных видах страхования, так как 
компания должна обладать возможностью самосто-
ятельно выбрать свою стратегию деятельности.

В то же время результаты модели демонстриру-
ют, что структура страхового портфеля определяет 
успешность функционирования страховой компании. 
В частности, концентрация бизнеса на добровольном 
имущественном страховании может привести к на-
рушению устойчивости функционирования. Данный 
факт может выступать индикатором для Банка России 
в части организации наблюдения за деятельностью 
страховых компаний. При этом введение ограничений 
на структуру страхового портфеля является неэффек-
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тивным. Во многом это связано с тем, что страховая 
компания должна самостоятельно определить наи-
более перспективные направления рынка.

Но если применять принцип соразмерности, за-
ложенный в Директиве ЕС, можно воздействовать на 
структуру страхового портфеля для наиболее крупных 
игроков страхового рынка. Прямое регулирование 
может снизить возможности страховой компании на 
рынке. Однако можно использовать практику наблю-
дения, применяемую Банком России при регулиро-
вании субъектов национальной платежной системы. 
В частности, Банк на регулярной основе проводит 
оценку соответствия платежных систем документу 
Банка международных расчетов «Принципы для ин-
фраструктур финансового рынка». После чего пуб-
ликует результаты оценки в открытом доступе с тем, 
чтобы потенциальные пользователи могли выбрать 
наиболее стабильную платежную систему. Указанный 
подход можно использовать для страховых компаний.

Расчет средних значений для страховых компаний 
может позволить определить состояние структуры 

страховых портфелей по всему рынку. Соответствен-
но, Банк России путем проведения соответствующих 
оценок может рассчитать показатели «идеального 
страхового портфеля» для каждой страховой компа-
нии. В представленном исследовании был продемон-
стрирован подход по расчету влияния отклонений от 
средних значений отрасли на стабильность деятель-
ности страховых компаний. При расширении объема 
выборки, а также применении других методов расчета 
(к примеру, панельных бинарных регрессий) есть воз-
можность улучшить точность полученных результатов. 
Впоследствии, зная значения коэффициентов, а также 
устанавливая целевое значение объясняемой перемен-
ной, можно решить обратную регрессионную задачу 
по поиску индивидуального оптимального страхового 
портфеля компании. Банк России, определив опти-
мальный страховой портфель для отрасли, сможет 
подготовить систему рекомендаций с конкретными 
числовыми значениями, позволяющими страховым 
компаниям стремиться к улучшению состояния их 
страхового портфеля. Решение указанной задачи 

Таблица 1 / Table 1
описание переменных, используемых для построения модели отзыва лицензии у страховых компаний / 

Description of variables used to build the model of license revocation in insurance companies

Название переменной Описание переменной Источник
Показатели структуры страхового портфеля страховщика

Добровольное страхование

Sum_dob_zhizni_dummy Компания занимается страхованием жизни (1), не занимается (0) —  
дамми-переменная Банк России

Sum_lichnoe_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного личного страхования 
(кроме страхования жизни) / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,287518)

Банк России

Sum_grazhd_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного страхования 
гражданской ответственности / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,125095)

Банк России

Sum_imuzhestvo_ratio
Страховые суммы по договорам добровольного страхования 
имущества / общий объем страховых сумм по договорам (среднее 
значение —  0,381402)

Банк России

predprim_risk_dummy Занимается ли компания страхованием предпринимательских рисков —  
1 (да), 0 —  (нет) Банк России

Sum_fin_ratio Страховые суммы по договорам страхования финансовых рисков / 
общий объем страховых сумм (среднее значение —  0,032404) Банк России

Обязательное страхование

Sum_lichno_obiaz_ratio Страховые суммы по договорам обязательного личного страхования / 
общий объем страховых сумм (среднее значение —  0,009049) Банк России

Sum_grazhd_obiz_ratio
Страховые суммы по договорам обязательного страхования 
гражданской ответственности / общий объем страховых сумм (среднее 
значение —  0,000104)

Банк России

Макроэкономические показатели
lnprimii_macro Логарифм показателя страховых премий в регионе Росстат
lnviplatipo dogovor_macro Логарифм выплат в регионе Росстат

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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возможно за счет решения оптимизационной зада-
чи минимизации изменений структуры страхового 
портфеля. В конечном счете может быть подготовлен 
соответствующий нормативно-правовой акт, опреде-
ляющий правила организации системы наблюдения 
в страховой отрасли.

Развитие механизма наблюдения за страховыми 
компаниями предполагает, что Банк России может на 
регулярной основе мониторить структуру страхового 
портфеля, после чего публиковать обзоры на своем 
сайте. Соответственно рекомендации по структуре 
страхового портфеля не будут носить обязательный 
характер, однако они будут стимулировать страховые 
компании лучше распределять обязательства в своем 
страховом портфеле. За счет этого будет обеспечивать-
ся снижение вероятности отрицательного воздействия 
несбалансированной структуры страхового портфеля 
на вероятность отзыва лицензии у страховой компа-
нии. В конечном счете развитие системы регулиро-
вания страховых компаний в сторону организации 
системы наблюдения является оправданным и мо-
жет быть реализовано с учетом опыта применения 
указанной политики Банком России при развитии 
платежных систем.

заклЮЧение
Представленное исследование продемонстрирова-
ло, что структура страхового портфеля оказывает 
непосредственное воздействие на функциониро-
вание страховой компании. Поэтому для развития 
системы регулирования страховых компаний в Рос-
сии можно внедрить механизмы, определяющие 
сбалансированную структуру страхового портфеля 
компаний. Указанное воздействие можно осущест-
вить за счет развития механизма наблюдения, при-
меняемого Банком России в национальной платеж-
ной системе.

Развитие данного исследования возможно за счет 
включения в представленную модель более детальной 
информации по структуре портфеля в зависимости 
от типа страхования. Также улучшить качество оце-
нок можно за счет применения моделей бинарных 
панельных регрессий. Необходимо оценить средние 
значения по структуре страховых портфелей для всей 
отрасли. Построение расширенных моделей позволит 
сделать больше выводов об оптимальной структуре 
страховых портфелей, а также подробнее изучить 
положительные стороны от организации системы 
наблюдения за страховыми компаниями в России.
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аннотация
В статье автор анализирует воздействие факторов, влияющих на глобальную финансовую систему, в платежной 
сфере. В основу анализа положено сопоставление набора факторов воздействия, отмеченного в материалах 
Всемирного экономического форума, с тенденциями развития платежных инфраструктур. Показано проявле-
ние этого воздействия в различных аспектах и свойствах, как отдельных платежных систем, так и платежной 
сферы в целом. Отмечается, что существенное влияние на развитие платежных систем центральных банков 
оказывает не только регулирование, основанное на международных стандартах, но и изменения в рыночных 
условиях и технологические инновации. Раскрыты воздействия факторов в российской национальной пла-
тежной системе (НПС) и роль Банка России. Автор делает вывод о том, что степень влияния воздействующих 
факторов, проявляющихся при реализации запланированных и возможных мероприятий развития НПС, можно 
оценивать по динамике роста (отклонения) доли платежного трафика, проводимого в значимых платежных 
инфраструктурах. А количественные показатели развития НПС, представленные в разрезе факторов и соот-
ветствующих мероприятий, влияющих на глобальную финансовую систему, позволяют оценить степень из вза-
имного влияния.
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Платежная инфраструктура как компонен-
та инфраструктуры финансовой системы 
развивается под влиянием множества 

факторов общего экономического развития. 
Устойчивый рост финансовой системы, ее ста-
бильность опирается на коллективные усилия 
провайдеров финансовых услуг и полисмейке-
ров, способных справляться с системным ро-
стом и технологическими сложностями. В этом 
продвижении необходимо учитывать скла-
дывающиеся тенденции, к числу которых на 
современном этапе можно отнести усиление 
интеграции в  институциональной структу-
ре финансовой системы, которая происходит 
с учетом растущего влияния экономик развива-
ющихся стран, а в секторе финансовых услуг —  
с расширяющимся составом нетрадиционных 
провайдеров.

В материалах Всемирного экономического 
форума отмечается, что главным современным 
вызовом является построение гибкой, доступной 
финансовой системы, которая пользуется довери-
ем людей [1]. Кроме того, в рамках рекомендаций 
по будущей политике для глобальной финансовой 
системы отмечается, что она формируется под 
воздействием:

• регуляторной и денежно-кредитной поли-
тики;

• рынков развивающихся стран;
• технологических новаций;
• финансовой доступности и доверия к фи-

нансовым услугам (http://www3.weforum.org/
docs/IP/2016/FS/WEF_AM16_FGFS_TaskForce_
PolicyRecs.pdf).

Факторы, возДействуЮщие 
на ФинансовуЮ систеМу 

и инФраструкт уру
Мировой финансовый кризис 2007–2008 гг. 
вызвал необходимость анализа и перенастрой-
ки в сфере регуляторной и денежно-кредитной 
политики в целях обеспечения более высокой 
надежности и устойчивости финансовой сис-
темы, а также поддержки экономического ро-
ста. В рамках Программы реформ Базельского 
комитета по банковскому надзору (http://www.
cbr.ru/today/ms/bn/1.pdf) были предусмотрены 
более жесткие пруденциальные меры, в том 
числе усиленные стандарты достаточности ка-
питала и ликвидности, а также иные меры для 
снижения системного риска. В Сводной запи-

ске по «Принципам для инфраструктур финан-
сового рынка» (http://cbr.ru/Content/Document/
File/16398/remark.pdf ) отмечается расширение 
сферы централизованного клиринга (в том чи-
сле на рынке своп-транзакций), трехстороннего 
репо, методов идентификации, усиление вни-
мания к упорядоченному восстановлению дея-
тельности после сбоев.

В сфере инфраструктур финансового рынка 
(ИФР) важные действия были предприняты Коми-
тетом по платежам и рыночным инфраструктурам 
Банка международных расчетов (КПРИ) в отно-
шении развития стандартов для ИФР, играющих 
ключевую транзакционную роль во всех секторах 
экономики. В качестве таких стандартов в 2012 г. 
КПРИ совместно с Международной организацией 
комиссий по ценным бумагам (МОКЦБ) принял 
«Принципы для инфраструктур финансового 
рынка» (далее —  Принципы для ИФР), которые 
заменили действовавшие стандарты для различ-
ных ИФР и направлены на обеспечение большей 
устойчивости ИФР в условиях финансовых кри-
зисов и, в частности, дефолтов ее участников 
(http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf; русско-
язычная версия URL: http://cbr.ru/PSystem/docs/
concept.pdf).

Рынки развивающихся стран играют все бо-
лее важную роль в международной финансовой 
системе.

В Азиатско-Тихоокеанском регионе отмеча-
ется ряд тенденций, в том числе охватывающих 
платежные инфраструктуры [2, с. 2]:

• становление Шанхая как глобального фи-
нансового центра;

• наращивание Китаем усилий по интерна-
ционализации юаня в области международной 
торговли и финансов;

• концентрация усилий регуляторов стран 
региона на быстром и планомерном развитии 
инфраструктуры платежных систем, в том числе 
механизмов электронных платежей;

• оптимизация методов управления и меха-
низмов для платежей, ликвидности, управления 
денежными средствами;

• развитие розничных платежных услуг, 
в том числе за счет новых информационных 
технологий.

В этом контексте особо следует отметить за-
пущенную в октябре 2015 г. Китаем систему CIPS 
(China International Payment System), осуществ-
ляющую международные платежи в юанях. CIPS 
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активно развивается, прежде всего в отношении 
использования международных стандартов, в свя-
зи с чем было подписано соглашение со SWIFT, 
что позволит подключить к CIPS глобальное со-
общество пользователей SWIFT.

Технологические новации стремительно пе-
рекраивают границы финансовой системы, по-
зволяя новым участникам выходить за пределы 
традиционной политики, заполняя текущие про-
белы и недостатки на рынке услуг. Альтерна-
тивные провайдеры платежных платформ и ав-
томатизированных инвестиционных решений, 
поставщики капитала обладают потенциалом 
трансформировать ландшафт финансовых услуг, 
а также способны внести существенный вклад 
в решение задач управления рисками и систем-
ной стабильности.

Совсем недавно некоторые неопределенно-
сти в технологических стандартах и регулятор-
ной базе создавали благоприятные условия для 
продвижения инноваций, служили своего рода 
катализаторами. Но сейчас традиционные финан-
совые институты уже не могут контролировать 
в полной мере всю цепочку процессов перевода 
и создания стоимости, что порождает серьезные 
проблемы. Объем продуктов, формируемых нова-
ционными технологиями, заметно возрос. И хотя 
этот объем пока еще существенно меньше объ-
ема в традиционном секторе финансовых услуг, 
высокие темпы их продвижения существенно 
увеличивают уровень возникающих рисков.

Это ведет к необходимости создания гло-
бального форума, в котором государственный 
и частный сектор могли бы вести диалог в целях 
изучения и применения технологий трансфор-
мации в сфере финансовых услуг.

Финансовая доступность (Financial Inclusion), 
по данным Всемирного экономического форума, 
в настоящее время отсутствует для более чем 
2 млрд взрослого населения во всем мире [1]. 
Признанная как критически важная для сниже-
ния уровня бедности и экономического роста 
финансовая доступность стала стратегическим 
приоритетом национальных правительств и биз-
неса в целом ряде отраслей (http://www3.weforum.
org/docs/IP/2016/FS/WEF_AM16_FGFS_TaskForce_
PolicyRecs.pdf). Наличие финансового счета явля-
ется первым шагом к финансовой доступности, но 
во многих случаях степень использования счетов 
остается низкой, даже близкой к нулю. Цифровые 
финансовые услуги (сервисы), включая сбереже-

ния, кредиты, платежи, сделки и страхование, 
значительно увеличили количество финансово 
вовлеченных лиц за последние несколько лет, 
но для ускорения прогресса важно сохранять 
масштабный уровень кросс-секторального со-
трудничества, инновации и инвестиции.

Для повышения финансовой доступности 
в рамках Глобального партнерства по финансовой 
доступности стран группы 20 (Партнерство G20) 
разработаны Принципы, нацеленные на их реали-
зацию к 2020 г. (https://www.gpfi.org/sites/default/
files/G20%20High%20Level%20Principles%20for%20
Digital%20Financial%20Inclusion.pdf). В документе 
отмечено, что полная финансовая доступность 
требует сотрудничества государственного и част-
ного секторов. При этом государственному сектору 
следует изыскивать способы, которые позволяют 
потребителям сохранять, отправлять и получать 
денежные средства через каналы, отвечающие их 
потребностям, а услуги частного сектора должны 
дополнять эти усилия путем разработки ориен-
тированных на клиента продуктов и услуг.

Утрата доверия к финансовым услугам стала 
еще одним следствием мирового финансового 
кризиса. Основными причинами были плохо 
спроектированные системы стимулирования, 
недостаточное раскрытие рисков, слабости кор-
поративного управления, недостатки в области 
внутреннего контроля и незаконных или не-
этичных действий со стороны участников рынка. 
Можно предположить, что множество судебных 
исков и большие штрафы усилили негативные 
общественные настроения. Эта потеря доверия 
очень дорого обошлась обществу.

Таким образом, логично полагать, что платеж-
ные системы и инфраструктуры, которые учи-
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тывают факторы, воздействующие на мировую 
финансовую систему, впоследствии будут иметь 
более сильные позиции для исполнения своих 
полномочий. Анализ развития национальных 
платежных систем в контексте таких факторов 
может способствовать адекватной оценке мер, 
принимаемых на государственном уровне или 
в рамках системной кооперации в частном секторе.

Проявление Факторов, 
влияЮщих на развитие 
Финансовой систеМы, 

в Платежной сФере
Нововведения в регулировании платежных си-
стем, как и других ИФР, осуществляются во 
многом под влиянием разработки и внедрения 
Принципов для ИФР, которыми руководствуют-
ся центральные (национальные) банки стран —  
членов КПРИ, применяя их в рамках наблюде-
ния, надзора и регулирования деятельности 
ИФР, включая платежные системы, и реализуя 
комплекс мер, обеспечивающих внедрение 
стандартов в национальное законодательство 
своих стран.

После разработки и опубликования Принципов 
для ИФР КПРИ и МОКЦБ инициировали монито-
ринг их реализации в юрисдикциях стран —  чле-
нов КПРИ, включая Российскую Федерацию. Цель 
мониторинга состоит в том, чтобы отследить:

• в какой степени применяются Принципы 
для ИФР в каждой юрисдикции;

• каким образом совершенствуется нацио-
нальная правовая основа каждой страны в на-
правлении ее гармонизации с Принципами для 
ИФР.

Результаты мониторинга размещены на сайте 
Банка международных расчетов (http://www.bis.
org/cpmi/info_mios.htm?m=3%7C 16%7C 599).

Хотя Принципы для ИФР и результаты оценки 
соответствия им являются весомым стимулом 
в совершенствовании организации и функцио-
нировании платежных систем, включая вопросы 
регулирования, во многих странах, прежде всего 
с развитой экономикой, задачи развития фор-
мируются в более широком ракурсе, в том числе 
с учетом актуальных аспектов глобального раз-
вития финансовых рынков, что иллюстрируется 
примерами перспектив развития в платежных 
системах отдельных стран.

В США  Федеральная резервная систе-
ма (ФРС) выпустила в  январе 2015 г. Стра-

тегию развития платежной системы США 
(https://fedpaymentsimprovement.org/wp-content/
uploads/strategies-improving-us-payment-system.
pdf), которая фокусируется на повышении ско-
рости, эффективности и безопасности амери-
канских платежных систем. Как и в большинстве 
других стран, ключевым элементом финансовой 
инфраструктуры США являются платежные сер-
висы центрального банка (ФРС). Они включают 
комплекс услуг, позволяющих финансовым уч-
реждениям выбирать те, которые наилучшим 
образом удовлетворяют потребностям пользова-
теля (https://www.frbservices.org/serviceofferings/
index.html).

В Великобритании объявлена Программа раз-
вития системы RTGS Банка Англии, особенности 
дизайна которой характеризуют ее как систему 
нового поколения (http://www.bankofengland.
co.uk/markets/Pages/paymentsystem/strategy.aspx).

В Евросоюзе в настоящее время проводится ряд 
инициатив, которые направлены на повышение 
эффективности и прозрачности, на внедрение 
инноваций и в конечном итоге —  на достиже-
ние большей интеграции финансовых рынков 
в Европе, в том числе в сфере платежных систем 
(https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/html/
index.en.html). Среди них можно отметить задачу 
внедрения технологии распределенного реестра, 
которая, как считается, является инновационной 
и имеет большой потенциал.

В целом вопросы регулирования платежных 
инфраструктур в настоящее время продвигаются 
в разных странах преимущественно под влияни-
ем международных стандартов, среди которых 
особое значение придается Принципам для ИФР, 
внедряемых в юрисдикциях стран —  участни-
ков КПРИ. При этом учитываются многие сов-
ременные рыночные условия и технологические 
инновации. К числу перспективных тенденций 
в платежной сфере можно отнести следующие:

• координация задач развития, в том числе 
по вопросам регулирования, как с профессио-
нальным сообществом, так и с широким кругом 
заинтересованных лиц;

• развитие многообразных сервисов платеж-
ных систем центральных банков, расширение 
охвата их пользователей;

• повышение уровня взаимодействия раз-
личных ИФР на базе платформы платежной 
системы центрального банка, их сближение 
и консолидация;
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• совершенствование платежных услуг, 
в том числе оказываемых центральными бан-
ками в направлении ускорения платежей, их 
безопасности и эффективности, решение задач 
внутреннего контроля и риск-менеджмента;

• внедрение инновационных технологий, 
включая интерфейсы открытых платформ, рас-
пределенные реестры, информационные хра-
нилища большого объема, а также решение 
проблем кибербезопасности.

развитие национальной 
Платежной систеМы 
россии и основные 

ограниЧения исПользования 
Меж ДунароДной Практики

Регулирование и развитие платежных систем в Рос-
сии с принятием Федерального закона от 27.06.2011 
№ 161-ФЗ «О национальной платежной системе» 
вышло на новый уровень. Банк России, определен-
ный законодательно как основной регулятор в НПС, 
уполномочен также разрабатывать и принимать 
стратегию развития НПС 1. Как оператор собствен-
ной платежной системы, признанной системно 
значимой на законодательном уровне, Банк России 
является ее регулятором, разрабатывая правила 
системы и обеспечивая ее развитие, в том числе 
с учетом международных стандартов и лучшей 
практики (прежде всего Принципов для ИФР).

Необходимо также отметить, что действующая 
правовая основа по вопросам регулирования НПС 
отражает необходимость применения Принципов 
для ИФР. Информация, сформированная КПРИ 
в рамках мониторинга внедрения Принципов 
для ИФР в Российской Федерации, подтверждает 
завершенность процесса принятия в стране необ-
ходимых законодательных и иных актов, предпо-
лагающих применение Принципов для ИФР как 
самими ИФР в части их функционирования, так 
и Банком России, как регулирующим органом 
в части исполнения своих полномочий. Кроме 
того, констатируется соответствие принятых 
актов Принципам для ИФР и полноты отражения 
в их содержании Принципов для ИФР.

Проведенная в 2014 г. оценка платежной системы 
Банка России (ПСБР) свидетельствует о высокой сте-
пени ее соответствия Принципам для ИФР. Вместе 
с тем материалы оценки содержат информацию, 
отражающую дальнейшее совершенствование ПСБР 

1 Вестник Банка России. 2013;19(1415).

в части соответствия Принципам для ИФР (http://cbr.
ru/publ/? PrtId=prs). Одновременно Банком России 
подготовлен проект усовершенствованной ПСБР, 
в которой планируется реализовать механизмы, 
предусмотренные Стратегией развития НПС и от-
вечающие современным мировым тенденциям. 
Проект вынесен на обсуждение, в процессе которого 
учитывается мнение профессионального сообщест-
ва и заинтересованных лиц.

Немаловажная роль принадлежит Банку Рос-
сии и в области розничных платежных систем, 
прежде всего в деятельности Национальной сис-
темы платежных карт (НСПК), поскольку Банк 
России является ее основным акционером. Кроме 
того, Банк России обладает специальным правом 
на участие в управлении, которое предусматри-
вает право вето при принятии решений общим 
собранием акционеров НСПК.

Значение НСПК весьма высокое, так как она 
обеспечивает обращение платежной карты «МИР» 
(в рамках платежной системы «МИР», оператором 
которой выступает Акционерное общество НСПК), 
являющейся национальным платежным инструмен-
том. И, кроме того, на базе НСПК реализован нацио-
нальный процессинг внутрироссийских транзакций 
для международных систем платежных карт, таких 
как VISA, MasterCard и др.

Определенные задачи НСПК планирует решать 
и в сфере внедрения новых финансовых техноло-
гий, среди которых особое внимание уделяется 
интерфейсам открытых платформ. Отмечается, 
что на современном этапе в условиях усиления 
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конкуренции реализация таких интерфейсов может 
дать определенные конкурентные преимущества.

Важнейшим направлением сферы распростра-
нения карты «Мир» (без кобейджа с международ-
ными платежными системами) может стать рынок 
платежных услуг стран, входящих в Евразийский 
экономический союз (ЕАЭС).

Развитие платежных инфраструктур в направ-
лении рынков развивающихся стран осуществля-
ется как в условиях усиления интеграционных 
процессов в рамках экономических союзов (таких 
как ЕАЭС, БРИКС), так и ограничений, вызванных 
санкционными режимами в отношении России 
со стороны ряда стран с развитой экономикой. 
Такая ситуация способствует продвижению услуг 
платежной инфраструктуры со стороны разви-
вающихся стран и России —  как для внутренних 
транзакций, так и трансграничных.

Банком России создана и продолжает разви-
ваться Система передачи финансовых сообще-
ний (СПФС), альтернативная системе SWIFT для 
внутрироссийских межбанковских операций, 
как реакция на возможность западных санкций 
(http://cbr.ru/PSystem/? PrtId=mes). Все более 
насущной становится задача выхода СПФС на 
международный уровень, прежде всего, в рамках 
ЕАЭС и БРИКС. Сложившаяся мировая практика 
показывает, что для реального взаимодействия 
платежных инфраструктур стран —  участниц 
международных региональных объединений 
и широкого использования национальных валют 
в их взаиморасчетах построение самостоятель-
ной коммуникационной системы, альтернатив-
ной SWIFT, является крайне необходимым.

В течение многих лет обсуждается возмож-
ность организации платежно-расчетной системы 

для стран СНГ, а в последнее время —  стран ЕАЭС, 
построенной на базе Межгосударственного бан-
ка (http://rescue.org.ru/upload/Homyakova.pdf). 
В основу проекта заложен процесс конвертации 
валюты в процессе перевода денежных средств 
по предопределенному курсу. Однако реального 
продвижения разработанный проект не получил. 
Среди основных причин указывается тот факт, 
что большинство валют СНГ, за исключением 
российской, белорусской и казахстанской, вообще 
не торгуется на международных биржах, что име-
ет большое значение в условиях существенных 
диспропорций объемов межгосударственного 
торгового взаимооборота [4]. С учетом этого целе-
сообразно было пересмотреть концепцию проекта 
с возможностью его практической реализации, 
в том числе с учетом зарубежного опыта.

Банком России проводились определенные 
мероприятия по включению российского руб-
ля в состав расчетных валют системы CLS Bank 
International, для чего было подготовлено введе-
ние ряда норм 2, обеспечивающих осуществление 
перевода денежных средств между российски-
ми и иностранной кредитными организациями 
в российских рублях через платежную систему 
Банка России. Однако в 2014 г. система CLS от-
ложила на неопределенный срок включение руб-
ля в число расчетных валют [5]. В связи с этим 
продвижение собственных проектов Банка Рос-
сии (СПФС), проектов в рамках региональных 
объединений (ЕАЭС), примеры международной 
практики развивающихся стран (CIPS) создают 
мотивацию для разработки эффективных меха-
низмов для трансграничного перевода денежных 
средств в российской валюте и увеличения ее 
доли в международной торговле.

Технологические новации в сфере российских 
платежных систем и вопросы продвижения новых 
финансовых технологий обсуждаются в ходе про-
ведения различных форумов и инициатив, орга-
низуемых участниками финансового рынка. И это 
не удивительно, так как продвижение различных 
дистанционных сервисов в сфере торговли и услуг 
в конечном итоге вызывает необходимость в их 
оплате, а значит —  в применении платежного 
приложения, которое в розничных системах свя-
зано с использованием интернет-ресурсов.

2 Указание Банка России от 25.10.2013 № 3079-У «О внесении 
изменений в Положение Банка России от 29.06.2012 № 384-П 
«О платежной системе Банка России».

С принятием Закона 
о НПС российская платежная 
индустрия обрела возможность 
целенаправленного развития, 
как со стороны правового базиса,  
так и стандартов, и лучшей 
практики. 
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С принятием Закона о НПС российская пла-
тежная индустрия обрела возможность целена-
правленного развития, как со стороны правового 
базиса, так и стандартов, и лучшей практики. 
По инициативе участников платежного рынка 
создан ряд их некоммерческих ассоциаций, ко-
торые продвигают многочисленные проекты, 
нацеленные на совершенствование норматив-
но-правового поля и развитие инструментов 
и методов платежей.

В 2017 г. образована Ассоциация «Финтех» 
(АФТ), основными задачами которой заявлены 
разработка и внедрение новых технологических 
решений в целях обеспечения развития финан-
сового рынка и создание условий для цифрови-
зации экономики России. Одним из учредителей 
ассоциации стал Банк России. Важнейшим на-
правлением деятельности АФТ является созда-
ние технологии распределенного реестра —  сети 
Мастерчейн —  российской национальной сети 
блокчейн, которая предназначена для передачи 
цифровых ценностей и информации о них между 
участниками.

Возможность применения технологии блок-
чейн рассматривается в рамках форумов ЕврАзЭс, 
где участники при обсуждении включения данной 
технологии в финансовую инфраструктуру поста-
новили, что без внедрения единых стандартов 
и принятия общих правил игры сложно будет 
поддерживать взаимодействие друг с другом.

При участии АФТ в 2017 г. подготовлено «Ана-
литическое исследование мирового и российского 
рынка инновационных финансовых сервисов, 
продуктов и технологий». Ключевая задача ис-
следования —  показать финтех-сообществу, на 
какой стадии сейчас находится Россия в рамках 
программы цифровизации экономики по отно-
шению к миру, какие задачи предстоит решить 
и на что следует обратить внимание.

Отмечается также, что немаловажной состав-
ляющей является и развитие нормативно-пра-
вовой базы, которая позволит ускорить тран-
сформацию рынка и откроет возможности для 
внедрения новых решений. Это подтверждается 
и Банком России, который считает, что регули-
рование в сфере финансовых информационных 
технологий станет одной из приоритетных задач 
на ближайшие пять лет [5].

Программа по повышению уровня финансовой 
доступности и доверия к финансовым услугам 
в России в рамках системного подхода в вопросах 

финансовой доступности начала проводиться 
в 2015 г., когда Банк России приступил к решению 
этой задачи в рамках достижения таких целей, 
как развитие и обеспечение стабильности фи-
нансового рынка Российской Федерации, опреде-
ленных Федеральным законом «О Центральном 
банке Российской Федерации (Банке России)». 
Главной задачей этапа было формирование ба-
зовой методологии финансовой доступности, 
прежде всего —  в самом Банке России.

В 2014 г. Банк России стал полноправным 
членом Альянса за финансовую доступность, 
объединяющего регулирующие финансовые ор-
ганы развивающихся стран мира, определил 
основные приоритеты по обеспечению фи-
нансовой доступности (http://cbr.ru/finmarket/
development/development_affor/effors/), а затем 
утвердил План мероприятий (дорожную карту) 
повышения доступности услуг финансовых ор-
ганизаций для людей с инвалидностью, маломо-
бильных групп населения и пожилого населения 
на 2017–2019 гг.

Задачи финансовой доступности взаимосвяза-
ны с вопросами обеспечения доверия на финансо-
вом рынке. Уровень доверия между участниками 
финансового рынка является показателем его 
стабильности и во многом определяется степе-
нью макроэкономической и финансовой ста-
бильности. Их поддержание является одной из 
приоритетных задач Банка России, решение ко-
торой определяется Основными направлениями 
развития финансового рынка Российской Феде-

Важнейшим направлением 
деятельности АФТ  
является создание технологии 
распределенного реестра —  
сети Мастерчейн —  российской 
национальной сети блокчейн, которая 
предназначена для передачи 
цифровых ценностей  
и информации о них между 
участниками.
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рации на период 2016–2018 годов. Значимыми 
задачами для снижения колебаний на финансо-
вом рынке являются также развитие внутренней 
базы инвесторов, привлечение на российский 
финансовый рынок новых иностранных инвесто-
ров (включая инвесторов из азиатских регионов), 
а также обеспечение присутствия на российском 
финансовом рынке инвесторов с различными 
профилями и стратегиями. Решение этих задач 
во многом предопределяется уровнем доверия 
населения к участникам рынка и предлагаемым 
сервисам.

Принимая во внимание важное значение при-
влекательного инвестиционного климата, Банк 
России подготовил консультационный доклад 
(http://www.cbr.ru/analytics/ppc/report_30062016.
pdf ), в котором указаны основные проблемы, 
связанные с инвестиционной деятельностью 
и уровнем доверия к финансовым услугам, в том 
числе: недостаточный уровень финансовой гра-
мотности, низкий уровень финансовой дисци-
плины, непредоставление клиенту адекватной 
информации в отношении возможных рисков 
и др. Целью доклада является обсуждение и вы-
работка с профессиональным сообществом клю-
чевых подходов к решению основных проблем 
в данной сфере.

зак лЮЧение
Рассмотренные факторы, воздействующие на 
глобальную финансовую систему, влияют и на 
платежную инфраструктуру, в том числе рос-
сийского финансового рынка. Перспективы 
развития платежных инфраструктур в России, 
отражаемые в документах и материалах субъ-
ектов НПС, в основном учитывают эти факторы. 
Достижение данных перспектив связано с во-
просом о степени влияния факторов на ключе-
вые интегральные характеристики НПС, кото-
рые заслуживают внимания.

Ключевая роль в задаче поддержания ста-
бильности и развития российской национальной 
платежной системы и финансового рынка при-
надлежит Банку России. Она проявляется в под-
готовке различных документов, включая проекты 
нормативных актов, концепции, стратегии, до-
рожные карты, аналитические исследования и др., 
которые в числе прочего отражают воздействие 
факторов, связанных с изменениями мировой 
финансовой системы. Указанными документами 
предусмотрена реализация различных меро-

приятий, по-разному влияющих на показатели 
финансовых инфраструктур.

Оценка реального уровня воздействия тех 
или иных факторов на перспективы развития 
НПС, прежде всего количественная, должна быть 
основана на определенных качественных и коли-
чественных характеристиках ее элементов, так 
или иначе связанных с платежным трафиком. 
Согласно российскому законодательству наци-
ональная платежная система рассматривается 
в отношении ее стабильности и развития. Что 
касается деятельности субъектов НПС и объектов 
наблюдения в НПС, то, как следует из междуна-
родной практики и отчетов о наблюдении в НПС 
2014 и 2016 гг.,3 они оцениваются с позиций бес-
перебойности и эффективности.

Признание того факта, что основное влияние 
на показатели НПС оказывают значимые платеж-
ные инфраструктуры, ведет к выводу о возмож-
ности оценивать степень влияния воздействую-
щих факторов по динамике роста (отклонения) 
доли платежного трафика, проводимого в этих 
инфраструктурах, по отношению к общему объ-
ему платежей в НПС с учетом запланированных 
мероприятий.

В качестве таких мероприятий, связанных 
с перспективами развития российской платежной 
инфраструктуры в разрезе факторов, воздейству-
ющих на глобальную финансовую систему, могут 
рассматриваться:

в сфере регулирования:
• принятие проекта новой платежной систе-

мы Банка России;
• признание в  качестве значимых пла-

тежных инфраструктур: НСПК как многопро-
фильного процессингового центра, платежной 
системы МИР как инфраструктуры для нацио-
нального платежного инструмента, СПФС как 
ключевого провайдера для передачи внутри-
российских межбанковских платежных сооб-
щений;

в сфере взаимодействия с рынками развиваю-
щихся стран:

• необходимо сделать акцент на продви-
жение платежных услуг, оказываемых инфра-
структурами стран, являющихся участниками 
региональных экономических объединений, 
в частности ЕАЭС и БРИКС, в том числе —  при-

3 Вестник Банка России. 2014;97(1575) 20 октября; 2016;91(1809) 
17 октября.

Финансовая аналитика



57

№ 2/2018

нятие соглашений по вопросам расчетов в на-
циональных валютах и трансграничных пла-
тежных операций;

в сфере внедрения новых информационных тех-
нологий в финансовой сфере:

• продвижение небанковских операторов, 
новых видов платежных услуг;

• внедрение инноваций в платежных инфра-
структурах;

в сфере финансовой доступности и доверия 
в платежной сфере:

• формирование информационной системы 
для мониторинга и анализа уровня их состоя-
ния и развития.
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was concluded and three groups of risk were proposed: product risk, counterparty risk and portfolio risk. For 
each group, it was highlighted list of significant risks all of which shall be subsequently integrated into overall 
assessment of risks’ concentration of specialized credit portfolio together with some management tools.
Keywords: project financing; criteria of classification of risks; specialized lending; risk management; portfolio risk
For citation: Gaibov T. S. Criteria for classification of risks of project financing in order to manage the risks of specialized lending portfolio. Mir 
novoj ekonomiki = World of the new economy. 2018;12(2):58-65. (In Russ.).
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Проектное Финансирование 
как оПтиМальный МеханизМ 

реализации Проектов
Одним из наиболее приемлемых механизмов 
реализации крупномасштабных инвестицион-
ных проектов является проектное финансиро-
вание. Необходимость применения механизма 
проектного финансирования в реализации ин-
вестиционных проектов была обозначена Пре-
зидентом России В. В. Путиным в Посланиях 
Федеральному Собранию Российской Федерации 
в 2014 и 2015 гг. В частности, в Послании 2015 г. 
Президент предложил Правительству Россий-
ской Федерации проработать вопрос о созда-
нии специального проектного офиса с целью 
наиболее рационального и качественного отбо-
ра приоритетных проектов (http://government.
ru/department/361/about/). Проектный офис 
учрежден и в данный момент функционирует. 
В Послании от 01.12.2016 Президент определяет 
в качестве одного из основных целевых ориен-
тиров запуск масштабной системной програм-
мы развития экономики нового технологиче-
ского поколения и обеспечение таких проектов 
финансовыми ресурсами.

Активное использование механизма банков-
ского проектного финансирования в реализа-
ции инвестиционных проектов и обновления 
инфраструктуры страны могло бы сыграть важную 
роль в процессе разгрузки федерального бюджета, 
особенно в условиях ограничения доступа к за-
рубежному фондированию.

ПоДхоДы к к лассиФикации 
рисков Проектного 

Финансирования
Очевидно, что при всей важности и перспектив-
ности проектного финансирования для эконо-
мики в целом и конкурентоспособности кредит-
ных организаций нельзя не учитывать высокий 
уровень риска, длительный срок осуществления 
проекта, неопределенность его окупаемости 
и другие факторы.

В целях выбора методов оценки и управле-
ния рисками проектного финансирования це-
лесообразно более подробно остановиться на 
классификации рисков, что позволит выяснить, 
насколько они существенны, и определить по-
следствия их реализации для кредитора.

В научной литературе обычно выделяют стан-
дартные или общепринятые критерии класси-

фикации, которые, тем не менее, будут обладать 
специфическими чертами, определяемыми объ-
ектом исследования.

В качестве одного из наиболее часто встречае-
мых критериев классификации рисков проектного 
финансирования выделяют стадии реализации 
проекта, т. е. привязывают критерии классифи-
кации к особенностям и стадиям жизненного 
цикла проекта.

В то же время прежде, чем мы подойдем к ана-
лизу перечня критериев и показателей классифи-
кации рисков, обозначим различия между про-
ектным финансированием и инвестиционным 
кредитованием. При инвестиционном кредито-
вании источником погашения заемных средств 
являются как генерируемые новым проектом 
денежные потоки, так и текущая прибыль от 
основной деятельности компании. И при этом 
проект, как правило, реализуется на балансе уже 
функционирующей компании. В случае дефолта 
по проекту компания сможет погасить задолжен-
ность перед кредитором (банком) за счет текущей 
прибыли или реструктуризации долгового порт-
феля [1, с. 20]. При проектном финансировании 
риски распределяются между его участниками. 
Основой их распределения является аккумуляция 
финансирования на баланс отдельно созданного 
юридического лица —  проектной компании (SPV), 
что позволяет отделить активы нового проекта от 
основной деятельности компании.

Для сравнения проектного финансирования 
и инвестиционного кредитования приведем при-
меры. Например, проект закупки оборудования 
с целью расширения производства и установки 
более современной производственной линии на 
предприятии будет реализовываться с примене-
нием принципов инвестиционного кредитования. 
В случае проекта по строительству с нуля нового 
промышленного объекта (к примеру, завода) на 
балансе отдельной компании (им может выступить 
SPV), его будет целесообразнее реализовывать 
в форме проектного финансирования.

Одновременно следует отметить, что под 
«риском» инвестиционного проекта понимается 
«неопределенность, связанная с возможностью 
возникновения в ходе его осуществления небла-
гоприятных ситуаций и последствий» 1.

1 Методические рекомендации по оценке эффективности ин-
вестиционных проектов и их отбору для финансирования. 
М.; 1999. 197 с.
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Таблица 1 / Table 1
классификации рисков проектного финансирования, предложенные зарубежными и российскими 

авторами / Classification of risks of project financing, proposed by the Russian and foreign authors

№ 
п/п автор Предложенная классификация рисков ПФ

зарубежные авторы

1 E.R. Yescombe Коммерческие, макроэкономические, политические [2, с. 162]

2 S. Gatti

Подготовительная фаза (Precompletion phase): риски планирования, технологические риски 
и риски строительства; постподготовительная фаза (Postcompletion phase): риски поставки, 
операционные риски и рыночные риски.
Автор также выделяет группу рисков, характерных для всех стадий жизненного цикла проек-
та: риск процентной ставки, риски волатильности курсов валют, инфляционные риски, риски 
окружающей среды (экологические риски), регуляторные риски, правовые риски, кредитные 
риски [3, с. 33]

3 J.D. Finnerty
Риск завершения проекта, технологические риски, риск поставки сырья, экономические риски, 
финансовые риски, валютные риски, политические риски, экологические риски, форс-мажор-
ные риски [4, с. 76–87]

4 Fight

Риски, связанные с функционированием проектной компании, трансакционные риски, опера-
ционные риски, финансовые риски, страновые/политические риски, правовые риски, эколо-
гические, регуляторные риски и риски одобрения, риск рефинансирования, форс-мажор, риск 
ответственности кредитора [5, с. 45–64]

5 R. Tinsley

Автор классифицирует все риски проектного финансирования на 16 видов. Риски проекта: 
операционные риски, риск участия (кредитный риск или риск спонсора), риск завершения 
(строительные риски), инженерный риск (риск проектирования). Внепроектные риски: риск 
снабжения (поставки), рыночные риски (риск продаж или ценовой риск), инфраструктурный 
риск (риск транспортировки), риски окружающей среды, политический риск, форс-мажор, ва-
лютные риски. Риски кредитора: синдикационный риск, риск процентной ставки или фондиро-
вания, правовой риск [6]

российские авторы

1 И.А. Никонова

Признанный в России специалист в области проектного финансирования классифицирует 
риски проектного финансирования, разделяя их на 3 группы: макроэкономические (инфля-
ция, процентные ставки, курсы валют), политические (страновые), коммерческие (проектные) 
[7, с. 104–105].
Автор также в общем виде классифицирует риски в следующем порядке: строительные, про-
изводственные, управленческие, сбытовые, финансовые, страновые; стихийных бедствий

2 А.Л. Смирнов

Риски, связанные с созданием предприятия (период до завершения строительства): мате-
риальный ущерб имуществу предприятия, увеличение сметной стоимости проекта, задер-
жки в строительстве, невыполнение обязательств поставщиками, дефекты в оборудовании 
и технологии, срывы сроков строительства и монтажа по вине подрядчика. Риски, связанные 
с эксплуатацией (период после окончания строительства): риски качества продукции, риски 
менеджмента, риски реализации продукции (на внешних рынках, на внутренних рынках), 
форс-мажор, физический ущерб, транспортные риски, риски снабжения [недостатки в снабже-
нии сырьем и материалами, необходимость дополнительных закупок (сверх ТЭО) сырья и ма-
териалов, несовместимость узлов оборудования, его низкое качество, дефекты] [8, с. 372–379].
Автор отдельно выделяет следующие виды важных проектных рисков: технические и эксплу-
атационные риски, риски участников проекта, рыночные и финансовые риски, маркетинговые 
риски, политические и административные риски, юридические риски, экологические риски

3 Д.С. Морозов, 
В. Ю. Катасонов

«Риск участников проекта, риск превышения сметной стоимости проекта, риск несвоевре-
менного завершения строительства, риск низкого качества работ и объекта, конструкционный 
и технологический риски, производственный риск, управленческий риск; сбытовой риск, 
финансовый риск, страновой риск, административный риск, юридический риск, риск форс-ма-
жор» [9, с. 25].

4 И.И. Родионов

По времени возникновения в соответствии с фазами проекта; по виду деятельности (финан-
совые, инвестиционные, операционные); по характеру (например, общие и специфические 
риски); по уровню значимости и допустимости; по видам (страновые, реципиента, проектные 
и т. п. риски); по источникам и инструментам управления [10, с. 92–97]

5 П.П. Ковалев

Весь спектр рисков инвестиционных проектов автор разделяет на следующие: маркетинговые 
риски, технологические риски, финансовые риски, риски, связанные с инициаторами проекта, 
риски реализации проекта (проектные риски), риск материально-технического обеспечения 
проекта, риски, связанные с государственным регулированием и поддержкой [11, с. 75–76]
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Анализ и обобщение методических подходов 
к классификации рисков проектного финансиро-
вания, сложившихся в российской и зарубежной 
научной литературе, позволяют нам выделить 
общие и специфические черты.

Как уже отмечалось, чаще всего критерии 
классификации привязаны к стадии реализации 
проекта, его жизненному циклу, и одновремен-
но дополнены либо общеизвестными (внешние 
и внутренние, коммерческие, макроэкономиче-
ские и политические), либо субъектными (риски 
проекта, внепроектные риски, риски кредитора), 
либо разными по типу рисками (финансовые и не-
финансовые). Подробно критерии классификации, 
предложенные зарубежными и российскими ав-
торами, приведены в табл. 1.

Информация, приведенная в табл. 1 демон-
стрирует разнообразие подходов к классификации 
рисков проектного финансирования российских 
и зарубежных авторов, что обусловлено наличием 
большего опыта реализации проектного финанси-
рования в зарубежной банковской практике. Более 
того, зарубежные авторы акцентируют внимание 
в первую очередь на наиболее существенных ти-
пах рисков, не привязывая их к стадиям реали-
зации проекта. Такой подход в классификации 
рисков проектного финансирования позволяет 
рассмотреть их с наиболее значимых для проекта 
позиций, выделяя только самые существенные 
и абстрагируясь от стадий реализации проекта.

В свою очередь, российские авторы класси-
фицируют риски проектного финансирования, 
подразделяя их на две категории:

• стадии реализации проекта [прединвести-
ционная (подготовительная), инвестиционная 
и эксплуатационная];

• наиболее значимые и укрупненные группы 
рисков, не привязанные к стадиям реализации 
проекта и существующие на каждой стадии его 
реализации.

критерии к лассиФикации 
рисков Проектного 

Финансирования  
с Позиции банка: 

авторский ПоДхоД
Исходя из предложенных как зарубежными, так 
и российскими авторами классификаций рисков 
проектного финансирования, можно прийти 
к выводу, что единые критерии классификации 
на сегодняшний день не сформированы. Не ума-
ляя значимости разнообразия представлений 
о критериях классификации, можно сказать, что 
было бы целесообразно выделить общие и спе-
цифические критерии. К  общим критериям 
классификации рисков проектного финансиро-
вания целесообразно отнести:

1. Риски внутренней и внешней среды: в дан-
ную категорию целесообразно отнести риски про-
екта (внутренние) и риски, связанные с внешней 

 
классификация рисков проектного финансирования в коммерческом банке / 

Classification of project financing risks in a commercial bank
Источник / Source: разработано автором / developed by the author.
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Таблица 2 / Table 2
характеристика наиболее значимых рисков проектного финансирования в коммерческом 
банке / Characteristics of the most significant risks of project financing in a commercial bank

категория риска вид риска характеристика

РИСКИ ПРОДУКТА

Финансовые риски

• Кредитные риски;
• валютные риски;
• риски процентной ставки;
• фондовые риски;
• инфляционные риски

Риски, связанные с:
• отклонением показателей DSCR (коэффициент по-
крытия долга) и LLCR (коэффициент покрытия долга 
денежным потоком, доступным для погашения долга) 
от нормативных значений, установленных кредитором 
(кредитные риски);

• с колебанием валютных курсов (валютные риски);
• с колебанием ключевой ставки Банка России (риски 
процентной ставки);

• с высокой волатильностью на рынке проектных обли-
гаций (фондовые риски);

• с высокой волатильностью инфляции (инфляционные 
риски)

Строительные риски

• Риск невыполнения обя-
зательств поставщиками/
подрядчиками/субподрядчи-
ками;

• технологический риск;
логистические и инфраструк-
турные риски;

• риск увеличения стоимости 
проекта;

• форс-мажор

В данную категорию включены риски операционной 
(строительной) стадии, по сути —  все риски, возникаю-
щие на стадии строительства объектов проекта. Банк 
оценивает риски невыполнения обязательств поставщи-
ками и подрядчиками/субподрядчиками, риски возник-
новения убытков вследствие инженерных ошибок при 
разработке проекта, риски ошибок в технологии гаран-
тии завершения и возмещение ущерба, а также опыт 
работы и финансовое положение подрядчиков, охват 
и природу контрактов на операционное и техническое 
обслуживание проекта и др.

Регулятивные риски

• Политические риски;
• налоговые риски;
• экологические риски;
• юридические риски

К регулятивным рискам относят все риски, связанные 
с изменением нормативно-правовой базы, которые 
входят в категорию неожидаемых потерь (Unexpected 
losses). Банк в данном контексте оценивает возможность 
возникновения убытков или сокращения ожидаемого 
размера прибыли из-за изменений государственной по-
литики в отрасли реализации проекта

Рыночные риски
• Риск недостижения проек-
том заданных параметров 
реализации продукции

К рыночным рискам относятся маркетинговые риски, 
связанные со сбытом продукции и/или предоставлением 
услуг

РИСКИ КОНТРАГЕНТА

Риски SPV

• Потеря проектом платеже-
способности и возможности 
обслуживания долговых обя-
зательств

Риски проектной компании возникают в случае недости-
жения проектом заданных параметров реализации про-
дукции и утраты проектом возможности обслуживания 
долговых обязательств в соответствии с установленными 
в кредитном договоре ковенантами

Риски других кредиторов
• Риск фондирования или 
риск недофинансирования 
проекта

Возникает в случае потери платежеспособности одним 
из участников банковского синдиката (санация, отзыв 
лицензии)

ПОРТФЕЛЬНЫЙ РИСК

Риск концентрации портфе-
ля специализирован-ного 

кредитования

• Риск концентрации порт-
феля специализированного 
кредитования

Портфельный риск возникает в случае низкой дивер-
сификации портфеля специализированного кредитова-
ния и преобладания в нем проектов из одной отрасли, 
а также нарушения нормативов концентрации рисков на 
одного заемщика (Н6)

Источник / Source: разработано автором / developed by the author.
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средой, оказывающей непосредственное влияние 
на реализацию проекта (внешние).

2. В зависимости от этапа (стадии) реали-
зации проекта: риски прединвестиционной 
(подготовительной), инвестиционной и опера-
ционной фаз.

3. Связанные с контрагентами: риски про-
ектной компании, риски поставщиков, риски 
подрядчиков, риски других банков и кредиторов 
(отзыв лицензии и др., дефолт инвестора и т. п.).

4. Риски источников финансирования и их 
возвратности: кредитный, процентный, валютный, 
фондовый и др.

Разделяя мнения российских и зарубежных 
ученых по критериям и перечню рисков, сопут-
ствующих проектному финансированию, в целях 
приближения к предмету исследования —  управ-
ления рисками в коммерческом банке, целесо-
образно подразделить риски на 3 группы (см. 
рисунок):

• риски продукта;
• риски контрагента (SPV);
• риски специализированного кредитного 

портфеля.
Такой подход позволяет приблизить критерии 

классификации рисков к банковской деятельности. 
Давая трактовку проектному финансированию, 
целесообразно рассматривать его с позиции бан-
ка как сложноструктурированный продукт. Это, 
прежде всего, кредитный продукт, связанный 
с предоставлением заемных средств под креди-
туемый проект, следовательно, этому продук-
ту сопутствует, прежде всего, кредитный риск. 
Оценка этого риска существенно отличается от 
традиционных подходов (оценки кредитоспособ-
ности клиента), так как средства предоставляются 
под будущие денежные потоки, которые будет 
генерировать проект.

C учетом вышесказанного, с позиции банка 
как основного кредитора сделки проектного фи-
нансирования, целесообразно классифицировать 
риски исходя из трех критериев:

• Риски продукта. Под продуктом в данном 
контексте понимается сам проект. Во всем про-
цессе реализации проекта банк является, как 
правило, центральным звеном —  основным 
кредитором по сделке. Банк формирует сложно-
структурированную сделку, финансовую модель 
проекта, согласовывает договора в процессе 
финансового закрытия, оказывает консульта-
ционные услуги и выполняет другие важные 

функции. Таким образом, с  позиции банка, 
структурирование проекта в рамках механизма 
проектного финансирования можно рассматри-
вать как предоставление некоего банковского 
продукта.

• Риски контрагента. С точки зрения кон-
цепции проектного финансирования контр-
агентами по отношению к банку выступает как 
проектная компания (SPV), которая по фак-
ту является заемщиком в рамках проекта, так 
и инвесторы, и другие кредиторы —  банки. Ре-
ализация рисков, связанных с проектной ком-
панией, и ее дефолт происходят в случае, когда 
проект теряет способность обслуживать долго-
вые обязательства перед кредитором. Реализа-
ция этого риска —  самый печальный вариант 
для банка: реализация обеспечения, рекласси-
фикация ссуды в более низкую категорию, до-
создание резерва в соответствии с Положением 
590-П Банка России от 28.06.2017. Однако суще-
ствуют также риски, связанные с деятельнос-
тью других контрагентов (банков). К примеру, 
для российской банковской практики доста-
точно характерны потери платежеспособности 
банков из списка ТОП-10, которые являются 
активными участниками рынка проектного 
финансирования. В случае отзыва лицензии 
или попадания под санацию, или потери пла-
тежеспособности (реализации риска несбалан-
сированной ликвидности) банка —  участника 
банковского синдиката в рамках проектного 
финансирования, проект может потерять часть 
запланированного в денежном потоке финан-
сирования, в связи с чем возникает риск фон-
дирования.

• Портфельный риск. Данный вид риска описан 
в рекомендациях Базельского Комитета по Бан-
ковскому Надзору «Базель II». В рамках «Базель II» 
подобный риск называется риском специализи-
рованного портфеля.

Ниже приведена более детальная характе-
ристика рисков в разрезе предложенных трех 
классификационных групп (табл. 2).

В то же время риски проектного финансиро-
вания ввиду уникальности каждого проекта (и, 
соответственно, сделки) невозможно оценить 
на основе стандартной методики. В связи с этим 
целесообразно выделить наиболее существенные 
из них. Классификация рисков необходима для 
их идентификации и оценки. В свою очередь, 
идентификация является основой оценки ри-
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сков проекта, которая, в свою очередь, является 
центральным звеном процесса управления ри-
сками при проектном финансировании. С этой 
позиции наиболее интересным в предлагаемой 
нами классификации выступает портфельный 
риск, который представляет собой риск портфеля 
специализированного кредитования. Рекоменда-
ции «Базель II» определяют требования к классу 
активов, именуемых специализированным креди-
тованием, к числу которых относится проектное 
финансирование. Приложение № 6 «Базель II» со-
держит детальные критерии отбора проектов для 
специализированного кредитования (http://www.
bis.org/publ/bcBS 128.PDF).

вывоДы
Резюмируя вышеописанное, можно отметить, 
что критерии, предложенные в соглашении «Ба-
зель II» в области отбора класса активов, клас-
сифицируемых под проектное финансирование, 
легли в основу построения моделей оценки ри-
сков в крупнейших российских банках. Однако 
«Базель II» определяет только критерии отбора 
активов, а не дает рекомендации по класси-
фикации рисков проектного финансирования, 
в связи с чем внедрение подхода с целью по-

строения наиболее полной классификации ри-
сков проектного финансирования не является 
достаточным. Поэтому можно заключить, что 
рассмотрение классификации рисков проек-
тного финансирования с позиции банковского 
продукта является наиболее приближенным 
к предмету исследования —  управлению риска-
ми проектного финансирования в коммерче-
ских банках. Особую значимость при этом име-
ет сложившаяся конъюнктура российской эко-
номики, которая в данный момент, из-за воз-
действия внешних факторов, находится в «зоне 
турбулентности». В  силу этого начавшийся 
с 2014 г. процесс консолидации банковского 
сектора, сопровождающийся санацией и от-
зывом лицензий российских банков, не может 
остаться в стороне как один из риск-факторов, 
с которыми встречаются российские банки при 
реализации инвестиционных и инфраструктур-
ных проектов. И, как следствие, нестабильность 
внешней среды функционирования банков-
ского сектора порождает повышенные риски 
в управлении самым важным для банков видом 
риска —  кредитным риском и его самой риско-
ванной частью —  риском специализированного 
кредитного портфеля (портфельный риск).
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аннотация
Авторы статьи рассматривают проблемы, связанные с деятельностью микрофинансовых организаций, и на-
правления их устранения. Предметом исследования является необходимость внедрения машинного обучения 
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обучения для анализа данных в этой области и определяют основные направления возможного применения 
машинного обучения для МФО. В ходе исследования сделан вывод, что такие методы применимы для оценки 
деятельности МФО.
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оПисание ПреДМетной области 
МикроФинансирования

Как заявил в ноябре 2016 г. первый заместитель 
председателя Банка России Сергей Швецов, выступая 
на Пленарном заседании XV Национальной конфе-
ренции по микрофинансированию и финансовой 
доступности «Микрофинансирование. Революция», 
одним из приоритетных направлений финансовой 
деятельности, ориентированной на развитие эко-
номики страны, следует считать стимулирование 
микрофинансовых организаций (МФО). По итогам 
первого полугодия 2016 г. отмечен «…рост общего 
портфеля займов всех микрофинансовых инвести-
ций почти на 8% (со 185 до 200 млрд руб.), и почти 
на 13% —  рост портфеля займов МФО (с 70,3 до 79,2 
млрд руб.), четвертая часть из которых (25%) при-
ходится на займы субъектам малого и среднего 

предпринимательства (МСП)». Услуги МФО стано-
вятся более доступными и для граждан —  за рас-
сматриваемый период ими «воспользовались более 
8 млн человек» (URL: http://rusmicrofinance.ru/news/
microfinance/news_3257.html).

Вместе с тем определенное число МФО системати-
чески нарушают федеральные законы: от 02.07.2010 
№ 151-ФЗ «О микрофинансовой деятельности 
и микрофинансовых организациях»; от 02.12.1990 
№ 395–1 «О банках и банковской деятельности» (ред. 
от 03.07.2016); от 05.04.2013 № 44-ФЗ «О контрактной 
системе в сфере закупок товаров, работ, услуг для обес-
печения государственных и муниципальных нужд»; 
от 21.12.2013 № 353-ФЗ «О потребительском кредите 
(займе)»; от 30.12.2004 № 218-ФЗ «О кредитных исто-
риях»; от 18.07.2011 № 223-ФЗ «О закупках товаров, 
работ, услуг отдельными видами юридических лиц».
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Многие МФО не отвечают установленным требо-
ваниям саморегулируемых организаций (согласно 
Федеральному закону от 01.12.2007 № 315-ФЗ «О са-
морегулируемых организациях»), являются нежизне-
способными (не проводящими никаких финансовых 
операций по отчетам) либо осуществляют нелегальную 
микрофинансовую деятельность, уклоняясь от уплаты 
налогов и привлекая клиентов на основе фиктивных, 
не имеющих юридической силы документов. В связи 
с этим Банк России постоянно проводит мониторинг 
МФО, выявляя недобросовестные организации, с це-
лью прекращения их деятельности. На рис. 1 показана 
динамика количества МФО в 2015 г.

В 2016–2017 гг. продолжилась практика очищения 
рынка МФО —  Банк России ежеквартально передавал 
«в правоохранительные органы сведения по более чем 
300 компаниям» (URL: http://rusmicrofinance.ru/news/
microfinance/news_3257.html), проводящим незаконные 
финансово-кредитные операции, для привлечения их 
руководителей к ответственности. На начало 2017 г. 
лицензированных МФО в России стало 2588 (URL: 
http://www.cbr.ru/publ/God/ar_2016.pdf), а к началу 
мая их число сократилось до 2401. На рис. 2 показана 
динамика количества МФО с 2016 по начало 2017 г. 
(URL: http://www.cbr.ru/Content/Document/File/16601/
review_mfo_17Q1.pdf).

После зачистки «сектора микрофинансовых ин-
ститутов», завершение которой было намечено к се-
редине 2017 г., наступит черед «страховых компаний 
и пенсионных фондов», что будет «шагом в сторону 
добросовестной конкуренции и надежности рын-
ка» (URL: http://rusmicrofinance.ru/news/microfinance/
news_3257.html).

Новая редакция Федерального закона № 151-ФЗ 
«О микрофинансовой деятельности и микрофинан-
совых организациях», вступившая в силу 29 марта 
2016 г., определила:

• формы деятельности МФО —  микрофинансо-
вые компании (МФК) или микрокредитные компа-
нии (МКК);

• возможности и объемы привлечения денежных 
средств —  акционеров и юридических лиц (МКК) или 
также денежных средств физических лиц (МФК);

• порядок вступления МФО в саморегулируемые 
организации финансового рынка;

• правовые основы и порядок микрофинансовой 
деятельности МФО по условиям, выдаче и размерам 
микрозаймов;

• общий перечень информации, который может 
запрашиваться у заемщика микрозайма для оценки 
его кредитоспособности;

• формы отчетности МФО в соответствии с тре-
бованиями вышестоящих организаций (Банка Рос-
сии, Минфина России, Росфинмониторинга и др.).

Усилия Банка России дали определенные плоды. 
В ноябре 2017 г. было официально объявлено о за-
вершении оздоровления рынка МФО. На указанный 
период в стране насчитывалось 57 МФК и 2221 МКК. 
Количество заемщиков на конец III квартала составило 
8,4 млн чел. с общим объемом микрозаймов 113,1 
млрд руб. (URL: http://www.finmarket.ru/news/4666906).

ПроблеМы МикроФинансовых 
организаций

Проблемы МФО связаны с рисками, сопутствующи-
ми их деятельности [1]. Все проблемы могут быть 
разделены на две большие группы —  частные, опре-
деляемые рисками конкретной микрофинансовой 
организации, и глобальные, вызванные потребно-
стью общества обеспечить деятельность всех участ-
ников микрофинансового рынка в правовом поле, 
установленном государством.

Частные проблемы МФО —  это задача кредитного 
скоринга —  определение на основе сведений, представ-
ленных заемщиком в МФО, его кредитоспособности, 
оценка того, что взятый микрозайм будет возвращен 
в срок. Но могут быть ситуации, связанные с дейст-
виями мошенников, планирующими не возвращать 
заем, предоставляющими с этой целью в МФО заве-
домо ложные, поддельные сведения. Бывают и случаи, 
когда в силу изменившихся жизненных условий по 
всем предварительным оценкам добросовестный, 
кредитоспособный заемщик не может вернуть заем 
в указанный в договоре срок. Еще одной проблемой 
является поиск и привлечение клиентов, готовых 

Рис. 1 / Fig. 1. количество МФо за период 
с IV кв. 2014 по IV кв. 2015 / Number of MFIs 

for the period from Q4 2014 to Q4 2015
Источник / Source: Банк России / Bank of Russia.
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взять микрозайм в МФО, что в условиях высокой кон-
куренции и экономического кризиса, снижающего 
деловую активность субъектов малого и среднего 
предпринимательства и граждан —  физических лиц, 
играет немаловажную роль. Здесь МФО следует опе-
ративно анализировать состояние рынка финансо-
вых услуг, индекс предпринимательской активно-
сти, использовать ненавязчивую рекламу, предлагая 
конкурентоспособную и достаточно гибкую линейку 
микрофинансовых продуктов. Глобальные проблемы 
МФО —  это своевременное выявление недобросо-
вестных МФО на основе регулярного мониторинга 
деятельности микрофинансовых организаций, оценки 
их финансового состояния, анализа предоставляе-
мых ими отчетных документов, соблюдения ими всех 
установленных законами и инструкциями правил 
и положений. Принятие соответствующих законов 
и введение единого реестра МФО, активная поли-
тика Банка России, направленная на оздоровление 
рынка финансовых услуг, выявление и прекращение 
деятельности недобросовестных организаций —  все 
это способствует уменьшению и в конечном итоге 
искоренению глобальных проблем МФО, пусть и не 
так быстро, как того хочется.

Пути разреШения ПроблеМ 
МикроФинансовых организаций

Во всех случаях, при рассмотрении частных и гло-
бальных проблем МФО, для выявления отклонений 
и неправомерных действий, наносящих ущерб как 
государству или микрофинансовой организации, так 
и заемщикам —  физическим и юридическим лицам, 
требуется обрабатывать большие массивы информа-
ции [2–6], выискивать в них скрытые, важные дан-
ные, недоступные при проведении традиционных 
методов анализа, которые, однако, могут играть ре-
шающую роль в заблаговременном выявлении по-
тенциальных нарушений —  проблем МФО [7].

Как свидетельствуют многочисленные исследо-
вания, наиболее эффективным подходом обработки 
и анализа больших данных являются интеллекту-
альные методы машинного обучения на основе ней-
росетевого прогнозирования [8]. Имея, например, 
большие массивы данных о деятельности различных 
микрофинансовых организаций или сведения о мно-
гочисленных заемщиках МФО, с помощью пакетов 
интеллектуального машинного обучения можно по-
строить модель процессов микрофинансирования, 
провести ее обучение на имеющихся данных и оце-
нить степень ее обученности на контрольной выборке. 
В случае высокой точности полученных результатов 

(а все результаты модели будут вероятностными) 
можно применить разработанную модель для ре-
шения практических задач минимизации проблем 
микрофинансовых организаций.

Приведем ряд примеров использования машин-
ного обучения в финансово-экономической сфере.

В статье “Financial applications of self-organizing 
maps” G. J. Deboeck [9] на примере паевых фондов 
рассматривает вопросы применения самооргани-
зующихся карт Т. Кохонена в финансовом секторе 
для первоначального финансового анализа, анализа 
финансовой отчетности, выполнения финансового 
прогнозирования, прогнозирования отказов, опреде-
ления рейтинга финансовых инструментов, анализа 
инвестиционных возможностей.

C. H. Wu в статье “A real-valued genetic algorithm to 
optimize the parameters of support vector machine for 
predicting bankruptcy” [10] описывает модель, совме-
щающую генетические алгоритмы и методы опор-
ных векторов (SVM), для предсказания банкротства: 
с помощью генетических алгоритмов подбираются 
параметры для SVM. Таким образом повышается ка-
чество полученного результата.

Еще одна статья описывает применение машин-
ного обучения для проведения кредитного скорин-
га. M. D. Cubiles-De-La-Vega в статье “Improving the 
management of microfinance institutions by using credit 
scoring models based on Statistical Learning techniques” 
[11] рассматривает несколько методов машинного 
обучения:

• линейный и квадратичный дискриминантный 
анализ;

• логистическую регрессию;
• многослойный персептрон;

Рис. 2 / Fig. 2. изменения количества МФо за период 
с I кв. 2016 по I кв. 2017 / Changes of the number 

of MFIs for the period from Q1 2016 to Q1 2017
Источник / Source: Банк России / Bank of Russia.

 

А. В. Золотарюк, И. А. Чечнева



70

Мир новой экономики

• метод опорных векторов;
• деревья классификации;
• баггинг;
• случайный лес;
• бустинг.
В качестве исходных данных используется инфор-

мация по микрокредитам Перуанского института 
микрофинансирования. На основе анализа результатов, 
полученных с применением всех моделей, в статье 
делается вывод, что наиболее эффективной в данной 
задаче будет многослойная нейронная сеть —  много-
слойный персептрон.

Следует также отметить, что с помощью машин-
ного обучения Банк России вычислил огромное число 
нелицензированных микрофинансовых организаций, 
используя специализированную модель, созданную 
аналитиками Yandex Data Factory. Модель была обу-
чена оценивать вероятный юридический статус ор-
ганизаций, на Web-страницах которых предлагаются 
потребительские займы. Результаты оказались вполне 
удовлетворительными: из найденных системой 12 445 
релевантных Web-страниц, было обнаружено более 
2500 подозрительных организаций. «Модель правиль-
но определяет категорию в 71% случаев и в 98% верно 
определяет, есть ли у организации лицензия ЦБ РФ 
или ее наличие невозможно установить» *.

вывоДы
Проанализировав методы машинного обучения, 
а также результаты, которые они дают в различных 
сферах финансово-экономической деятельности, 
можно определить следующие возможные задачи, 
решающие глобальные проблемы МФО с примене-
нием методов машинного обучения:

1) группирование МФО по категориям относи-
тельно средней процентной ставки для того, чтобы 
проанализировать ее зависимость от ряда параме-
тров, таких как расположение МФО, количество кон-
курентов, экономическое состояние региона и т. п.;

2) анализ существующей структуры рынка для 
определения целесообразности взятия на себя обя-
зательств по выплате кредита;

3) выявление переизбытка или недостатка МФО 
в определенной местности.

Для отдельных МФО главной задачей, разре-
шающей частные проблемы микрофинансовых 
организаций, является задача кредитного скоринга 
заемщиков (в том числе, выявление потенциальных 
мошенников), которая также может быть решена 
с помощью интеллектуальных методов машинного 
обучения.

Таким образом, применение методов машинного 
обучения в сфере МФО является целесообразным 
и может дать положительный эффект —  как на уровне 
сегмента микрофинансовых организаций страны, так 
и для каждой МФО в отдельности.
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Статья посвящена вопросам конкурентоспособности университетов в международном образовательном 
пространстве с учетом реалий новой экономики и современных факторов потребительского выбора. 
Показана важность процесса интернационализации состава преподавателей и студентов, важность на-
полнения содержания учебных программ международным и межкультурным опытом. Обсуждаются на-
правления развития российского управленческого и экономического образования с учетом сохранения 
национальной идентичности в сложном институциональном окружении мирового рынка образования. 
Представлены результаты опроса 120 выпускников программ магистратуры в области экономики и ме-
неджмента и программ МВА, определены факторы, влияющие на выбор студентами образовательной 
программы, а также оценен спрос со стороны студентов на получение международного опыта в процессе 
обучения в своей стране. К данным факторам, в том числе, относятся возможность получения междуна-
родного опыта во время обучения и престиж университета, диплом которого имеет выпускник. Выяв-
ленные факторы также рассматриваются работодателями как ключевые и влияют на развитие карьеры. 
Определены два ключевых направления развития интернационализации экономического и управленче-
ского образования в российских университетах. Показан опыт экономического факультета МГУ имени 
М. В. Ломоносова по включению международных аспектов в образовательные программы магистерского 
уровня и программы МВА.
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ввеДение
Многие вузы, входящие в мировое академическое 
сообщество, поставили вопрос об интернациона-
лизации высшего образования еще в конце XX в. 
[1]. Большинство ведущих национальных универ-
ситетов разных стран сталкиваются со все возра-
стающей конкуренцией в глобальном масштабе. 
Многие исследования показывают, что интерна-
ционализация профессорско-преподавательско-
го состава и студенческого сообщества является 
одним из факторов, способствующих интерна-
ционализации вузов. Однако согласно исследова-
нию, проведенному среди ведущих европейских 
университетов, фактор интернационализации 
студенческого сообщества играет более важную 

роль на уровне программ магистратуры, чем ба-
калавриата [1]. В то же время ведущие мировые 
университеты, находящиеся в верхних строках 
рейтингов, традиционно обладают высоким ис-
следовательским потенциалом [2]. Научно-ис-
следовательская деятельность является одним из 
важнейших факторов, определяющих конкурен-
тоспособность вузов. Ее успех напрямую связан со 
степенью интернационализации персонала и сту-
денческого сообщества вуза. Интернационали-
зация профессорско-преподавательского состава 
способствует развитию научно-исследовательской 
составляющей деятельности вузов, в то время как 
интернационализация студенческого сообщества 
является ее следствием.
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Большинство национальных вузов не англого-
ворящих стран, целью развития которых является 
укрепление международной позиции, часто стал-
киваются с проблемами в процессе привлечения 
международного персонала. Именно язык является 
основным препятствием, и поэтому выбор персо-
нала в значительной степени ограничен в отличие 
от вузов США и Великобритании. В первую очередь 
с такими проблемами сталкиваются университе-
ты стран, в которых численность населения в сту-
денческом возрасте высока. Многие европейские 
университеты из стран со средней или низкой чи-
сленностью населения в студенческом возрасте 
перевели либо часть курсов, либо образовательные 
программы целиком на английский язык, тем са-
мым пытаясь привлечь студентов из других стран. 
В качестве примера можно привести шведские 
вузы, и особенно Международную школу бизнеса 
Йончопинга (Jonkoping International Business School), 
где языком обучения и деловых коммуникаций 
является английский. Это позволяет данной бизнес-
школе иметь один из самых высоких показателей 
в Швеции по числу иностранных студентов. С другой 
стороны, перевод обучения полностью на англий-
ский язык в не англоговорящих странах с высокой 
численностью населения в студенческом возрасте 
может привести к исключению из системы высшего 
образования существенной доли местных студен-
тов, обладающих недостаточными компетенциями 
в области английского языка. В России, согласно 
проводимым исследованиям, индекс знания ан-
глийского языка низкий [3]. Таким образом, язык 
является одним из основных факторов, препятст-
вующих привлечению международного персонала 
и студентов в вузы.

Основная задача данной статьи —  изучить, ка-
ким образом включение международной повестки 
в национальные программы может способствовать 
росту конкурентоспособности российских вузов, 
в первую очередь в области управленческого и эко-
номического образования.

особенности Процесса 
интернационализации 

в российских университетах
Процесс интернационализации российского выс-
шего профессионального образования ставит пе-
ред вузами сложную стратегическую задачу со-
хранения национальной идентичности в услови-
ях глобализирующегося рынка образовательных 
услуг. Желание сохранить национальную иден-

тичность в сложном институциональном окру-
жении мирового рынка образования вынуждает 
вузы ответить на ключевой вопрос: каким должно 
быть национальное образование и, в частности, 
в каком направлении должно развиваться управ-
ленческое и экономическое образование? [4].

Настало время оценить важность интернаци-
онализации образования в условиях глобальных 
системных изменений внешней среды. Миграцион-
ные потоки усиливаются, а большинство крупных 
компаний из списка Fortune Global 500 меняют 
места своей дислокации и выбирают менее разви-
тые страны [5]. В то же время спрос на высшее про-
фессиональное образование продолжает расти [6]. 

Задача интернационализации также являет-
ся важной и для вузов не англоговорящих стран 
с высокой численностью населения в студенческом 
возрасте. Такие страны могут привлекать только 
иностранных студентов, знающих местный язык. 
Опыт российских университетов показывает, что 
большинство иностранных студентов приезжают из 
стран бывших республик СССР, и в первую очередь 
из стран СНГ, где традиции изучения русского языка 
в школе до сих пор сильны. Это в какой-то степени 
делает схожими российские вузы с вузами Франции. 
Большинство иностранных студентов, обучающихся 
во французских вузах, приезжают из франкогово-
рящих стран, которые исторически имели тесные 
связи с Францией (например, Алжир и Сенегал) [1]. 
К примеру, в 2013/2014 учебном году большинство 
иностранных студентов российских вузов име-
ли гражданство Казахстана (27,5 тыс. человек), на 
втором месте —  студенты из Китая (18,2 тыс. чело-
век), на третьем месте —  Туркменистана (12,1 тыс. 
человек) [7]. Последние данные показывают, что 
на начало 2015/2016 учебного года большая часть 
иностранных студентов (79,2%) приехали из стран 
бывшего СССР (Казахстан, Туркменистан, Украина, 
Белоруссия), 20,8% —  из стран дальнего зарубежья*.

Привлечение иностранных студентов позволяет 
разнообразить национально-культурный состав 
студенческого сообщества. В то же время структура 
и содержание самой образовательной программы 
должны предоставлять возможность местным сту-
дентам, предпочитающим обучаться в своей родной 
стране, получить международный опыт. Многие из 
этих студентов на этапе выбора вуза и программы 

* Академическая мобильность иностранных студентов в Рос-
сии. Факты образования. Вып. 7 (июль 2016 г.). Информацион-
ный бюллетень НИУ ВШЭ.
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обучения руководствуются такими показателями, 
как репутация вуза, качество предоставляемых 
образовательных услуг, рейтинги и т. п. [8]. Для мно-
гих наличие международного аспекта в обучении 
может стать движущим фактором будущей карьеры. 
Однако разработчики образовательных программ 
должны учитывать факт удорожания программы 
при включении в нее международных элементов, 
таких как студенческие обмены или краткосрочные 
зарубежные семинары (данный тип краткосрочных 
стажировок активно используется на программах 
МВА), что может привести к сокращению числа 
абитуриентов [9].

Основной задачей проведенного авторами опро-
са было определить, как указанные выше и другие 
факторы влияют на выбор студентов. А также вы-
яснить, в какой степени студенты стремятся полу-
чить международный опыт во время прохождения 
обучения в родной стране.

результаты исслеДования
Представленный в  статье опрос проводился 
в 2016 г. среди выпускников программ магистер-
ского уровня в области экономики и менеджмента 
и среди выпускников программ МВА одного из ве-
дущих российских вузов —  Московского государ-
ственного университета имени М. В. Ломоносова. 
Одной из основных задач было выяснить, в какой 
степени международный дизайн программ МВА 
отвечает запросам российского рынка труда и па-
раметрам спроса на экономическое и управлен-
ческое образование. В опросе приняли участие 
120 выпускников программ магистерского уровня 
Московского государственного университета име-
ни М. В. Ломоносова, в том числе 78 выпускников 
программы МВА и 42 выпускника магистратуры 
по экономике и менеджменту.

Распределение ответов на вопрос: «Важно ли для 
вас, чтобы образование полученное в стенах МГУ, 
было международным?» показало, в какой степени 
глобализация влияет на содержание образователь-
ных программ. Респонденты отметили высокую 
значимость данного фактора для выпускников прог-
рамм МВА. Около 80% ответили, что возможность 
получить международный опыт во время обучения 
в российских вузах очень важен для них. Около 
трети респондентов отметили, что полученный во 
время обучения международный опыт важен для 
развития карьеры. Данный ответ возвращает нас 
к вопросу о содержании компетенций, необходимых 
в современных условиях для развития карьеры.

В то же время ответы выпускников магистерских 
программ показали, что большинство из них не пла-
нировали продолжить обучение за пределами РФ, 
когда принимали решение о выборе магистерской 
программы. Ответы на вопрос: «На этапе выбора 
программы обучения вы сравнивали программы, 
предоставляемые российскими и зарубежными уни-
верситетами?» показали, что большинство респон-
дентов опрос не проводило (66,7%). В то же время 
49% выпускников МВА рассматривали зарубежные 
программы, когда принимали решение. Причины, 
по которым респонденты не рассматривали за-
рубежные программы: нежелание бросать работу 
на время учебы (93% выпускников МВА и 43% вы-
пускников магистратуры), недостаточное знание 
английского языка (90% выпускников МВА и 7% 
выпускников магистратуры), высокая стоимость 
обучения и проживания за рубежом (83% выпускни-
ков МВА и 48% выпускников магистратуры). В то же 
время 14% выпускников магистратуры и почти 10% 
выпускников MBA приняли участие в программах 
обмена студентами с вузами-партнерами и крат-
косрочных зарубежных модулях.

Дискуссия
Международный дизайн образовательных прог-
рамм и развитие системного мышления —  это 
два аспекта, которым отдается первостепенное 
значение в процессе развития экономического 
образования. Новые инновационные модели эко-
номического и управленческого образования вы-
ходят на первый план [10–12]. Актуальность дан-
ных процессов обусловлена быстроменяющейся 
технологической базой экономического и управ-
ленческого образования, активного внедрения 
современных информационно-коммуникацион-
ных технологий в образовательный процесс, что 
приводит к развитию новых когнитивных стилей, 
путей получения и обработки информации сту-
дентами [13].

Представленное исследование показало, что 
процесс интернационализации экономического 
и управленческого образования в российских уни-
верситетах должен развиваться в двух основных 
направлениях. Первое направление предполагает 
включение программ студенческих обменов в ос-
новные образовательные программы, хотя объем та-
ких программ существенно ограничен количеством 
вузов-партнеров и их возможностями по приему 
стажеров. Второе направление связано с включе-
нием в программу обязательного международного 

М. Е. Ульянова



76

Мир новой экономики

элемента, одним из вариантов является создание 
совместных образовательных программ с зарубеж-
ным партнером —  программ двух дипломов.

Данные подходы активно используются на эко-
номическом факультете МГУ имени М. В. Ломоно-
сова. Помимо программ студенческих обменов, по 
которым ежегодно порядка 70–80 студентов про-
водят один семестр в зарубежных вузах-партнерах, 
были реализованы две совместные программы: 
программа двух дипломов с Международной шко-
лой бизнеса университета Йончопинга, Швеция 
[Jonkoping International Business School (JIBS)] и сов-
местная программа Executive MBA со Школой биз-
неса университета Зальцбурга, Австрия [University 
of Salzburg Business School (SMBS)]. В обоих случаях 
одним из факторов, позволивших интегрировать 
учебные планы вузов-партнеров, был сопоставимый 
подход к системе обеспечения качества. Сопостави-
мый высокий уровень качества образовательного 
процесса делает возможным признание учебных 
курсов, прослушанных в вузе-партнере, и явля-
ется основой доверия между партнерами. В свою 
очередь, возможность признания учебных курсов 
является одним из основных аспектов дизайна 
совместных программ. Высокий уровень качества 
программ экономического факультета МГУ при-
знается также и выпускниками: 87% выпускников 
программы МВА и 69% выпускников магистратуры 
считают, что программы учитывают современные 
экономические и бизнес-условия внешней среды.

Создание совместных программ позволяет по-
лучить синергетический эффект в области качества 
образования и современных методов преподавания 
и обучения путем объединения сильных сторон 
обоих партнеров.

Среди важных факторов обучения по совмест-
ным программам, респонденты отметили следу-
ющие: развитие профессиональных компетен-
ций (87% выпускников), доступ к международным 
бизнес-кейсам (63%) и изучение лучших практик 
бизнеса разных стран (52%).

зак лЮЧение
Международное сотрудничество и новые подхо-
ды к дизайну образовательных программ могут 
стать основой для усиления конкурентоспособ-
ности российских университетов и укрепления 
позиций в международных рейтингах. Между-
народные аспекты дизайна образовательных 
программ имеют высокую важность для уни-
верситетов и выпускников. На протяжении трех 
лет опросы выпускников программ МВА и маги-
стратуры показывают, что получение междуна-
родного опыта во время обучения важно как для 
обучающихся, так и для будущих работодателей. 
Также выпускники из года в год отмечают, что 
для работодателей важен престиж университе-
та, диплом которого имеет выпускник, а раз-
витие совместных образовательных программ, 
безусловно, поднимает престиж университетов. 
Процесс разработки программ двух дипломов 
сложен, он требует от вузов-партнеров креа-
тивности, внедрения инновационных форм ин-
формационно-коммуникационных технологий 
(включая дистанционное образование), повыше-
ния уровня знаний английского языка и навыков 
кросс-культурных коммуникаций у студентов. 
Разрабатываемые программы должны учиты-
вать также основные тренды развития мировой 
экономики.
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аннотация
В статье рассматривается малоизученная научная проблема адаптации к цифровизации в сфере производства 
на примере американских компаний. Исследователи поставили перед собой задачу —  анализируя различные 
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1. ПреДПосылки  
циФровизации сФеры 

ПроизвоДства 
коМПаний сШа

На современном этапе глобального развития 
ведущие страны мира вступили в фазу станов-
ления экономики четвертой промышленной 
революции в формате цифровой экономики [1, 
2]. Это означает, что мировая экономика кар-
динально изменится уже в течение ближайших 
10–15 лет. Это не прогнозы футурологов, а след-
ствие процессов внедрения новых технологий, 
которые происходят уже сегодня. Под воздейст-
вием мощной волны новой промышленной ре-
волюции происходит структурная перестройка 
основ многих отраслей экономики, она разру-
шает барьеры между отраслями и границы меж-
ду поставщиками, производителями и потреби-
телями.

Так, в аналитическом обзоре «Разрушение 
барьеров», подготовленном экспертами компа-
нии PwC, подчеркивается, что «…цифровизация 
всего, интернет вещей, передовая робототехника, 
искусственный интеллект, машинное обучение, 
блокчейн и создание новых материалов, а так-
же геномика нового поколения —  это примеры 
технологий, меняющих ту базу, в рамках кото-
рой конкурируют и взаимодействуют отрасли. 
Эти технологии уже преобразуют основы многих 
отраслей.

Технологический прогресс станет неотъем-
лемым условием будущей деятельности и из-
менит экономику разных секторов. Возможно-
сти, открывающиеся благодаря автоматизации, 
датчикам и подключению к интернету, создают 
огромный потенциал для повышения эффектив-
ности и снижения затрат. Например, энергоэф-
фективность стала важнейшим стратегическим 
вопросом для компаний практически любого 
сектора, а новые технологии и данные позволяют 
осуществлять более эффективное управление 
и даже переходить на самообеспечение. При этом 
более широкая трансформация энергетической 
отрасли, снижение использования угля и рекар-
бонизация затрагивают все отрасли. Компаниям 
придется включиться в технологический прогресс, 
иначе они окажутся на периферии» (https://www.
pwc.ru/ru/publications/the-future-of-industries.
html.html).

Никогда раньше скорость и масштабы техноло-
гических изменений, по мнению экспертов PwC, 

не были столь значительными. Сегодня одновре-
менно начинает применяться множество новых 
цифровых технологий, при этом данный процесс 
идет невероятными темпами, а революционные 
преобразования затрагивают практически все 
отрасли. Время наступления решительного пе-
релома исчисляется годами, а не десятилетиями.

Коренное отличие современного процесса 
цифровой трансформации от прежних промыш-
ленных революций состоит в том, что они были 
обусловлены технологическим прогрессом, кото-
рый сначала затрагивал лишь производство, в то 
время как нынешние изменения одновременно 
воздействуют как на потребителей, так и на про-
изводителей и поставщиков.

Другая отличительная особенность современ-
ных изменений состоит в том, что предыдущие 
промышленные революции подстегивали спрос 
на многие ресурсы, а нынешняя направлена на 
сокращение ресурсоемкости.

Представленные выше выводы целесообразно 
исследовать на примере экономики США, кото-
рая является одной из крупнейших и наиболее 
диверсифицированных экономик мира. Сегодня 
американская экономика демонстрирует прием-
лемые темпы роста ВВП, умеренную безработи-
цу, высокий уровень научных исследований по 
широкому спектру актуальных научных проблем, 
рост капитальных вложений, в том числе в во-
енно-промышленном комплексе. Страна богата 
природными ресурсами, имеет развитую инфра-
структуру, мощный финансовый рынок, высокую 
производительность труда, что позволяет ей де-
монстрировать на мировой арене конкурентные 
преимущества [3]. Промышленный и природный 
потенциалы дают возможность максимально ре-
ализовать в стране цифровой сценарий развития 
экономики [4].

Проведенный нами анализ показывает, что 
сегодня практически все компании США в целях 
минимизации затрат, не препятствующих сни-
жению производительности труда и получению 
уникальных технологических и конкурентных 
преимуществ, формируют стратегии трансфор-
мации производственных технологий, продуктов 
и услуг в цифровые форматы [5]. Это означает, что 
производственные процессы ориентируются на 
новые операционные модели, а компании стано-
вятся цифровизированными и автоматизирован-
ными (Model-Based Enterprise, Digital Enterprise, 
Smart Factory). Цифровые технологии позволяют 
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формировать параллельные цепочки выпуска 
продукции, состоящие из модельных дубликатов 
производства и соответствующих бизнес-моделей. 
Для работы с дубликатами требуется объединение 
реального и виртуального контентов процес-
сов производства в дополненную реальность 
[6]. Это позволяют осуществлять BIM (Building 
Information Model) и прочие технологии моде-
лирования [7, 8], а также блокчейн-технологии 
создания распределенных реестров записей [9]. 
На основе полученной программно-модельной 
(дополненной) реальности можно оптимизиро-
вать пуско-наладку процессов производства про-
дукции, а в целях запуска и отработки реальных 
технологических линий переносить результаты 
в производственную среду.

Внедрение цифровых технологий требует 
цифровой трансформации бизнес-процессов 
компаний [10]. По мере того, как происходит 
цифровизация, ведущие компании внедряют на 
рынках инновационные бизнес-модели, основан-
ные на специфических технологиях очередного 
этапа цифровизации. За счет этого они форми-
руют новые предложения стоимости продукции 
и изменяют правила конкуренции по секторам 
деятельности [11].

Так, компания Google усовершенствовала ре-
кламу, компания Amazon.com —  ретейл, компания 
Uber предложила новый формат услуг на транс-
порте, компания Social Finance (SoFi) изобрела 
новые финансовые инструменты. Другие ком-
пании, которым не удалось трансформировать 
бизнес-модели, потеряли клиентов или пере-
стали существовать, тогда как доминирующие 
в цифровизации компании получили дальнейшее 
развитие в конкурентных секторах рынка.

Отмеченная выше динамика прослеживается 
на всех этапах цифровизации компаний США. 
В результате этого происходит как технологи-
ческий прорыв во многих секторах бизнеса, так 
и обновление перечня крупных по рыночной 
стоимости компаний. Драйвером цифровизации 
является промышленный интернет вещей и ин-
терактивные технологии для обучения и бизнеса, 
ориентированные на применение в компаниях, 
которые разрабатывают, производят, продают 
и эксплуатируют продукцию. На повестке дня 
стоит внедрение технологий искусственного ин-
теллекта [12], включая отрасли, использующие 
нанотехнологии, робототехнику, цифровую би-
ологию и химию [13].

Цифровые технологии не развиваются в изо-
ляции от технологий более ранних этапов циф-
ровизации, а сами этапы этим не исчерпывают-
ся. Так, все больше и больше цифровизируется 
контент дополненной и виртуальной реаль-
ности (от газет до видео), а сфера цифровых 
услуг продолжает расширяться в диапазоне от 
электронной коммерции до мобильных пла-
тежей и блокчейнов, при этом искусственный 
интеллект совершенствует все предыдущие тех-
нологии. Однако лидерство компании на от-
дельном этапе цифровизации не гарантирует ее 
лидерства в течение всего ее жизненного цикла. 
Так, например, компания Yahoo! была среди 
лидеров первоначального этапа цифровизации 
контента, однако она не смогла закрепить свой 
успех, в то время как компания Google, которая 
появилась на том же этапе развития, постоянно 
укрепляла свои позиции в полном соответствии 
с новыми цифровыми технологиями. Компании 
General Electric Co. и General Motors Co. закре-
пили за собой право быть лидирующими ком-
паниями путем цифровых стартапов в секторах 
промышленного интернета вещей и автомо-
бильных рынков.

Опыт крупных американских компаний по-
казывает, что в современных условиях ведения 
бизнеса руководителям важно понимать не 
только перспективы эффективности внедрения 
цифровых технологий, но и специфику их при-
менения, а также гарантировать, что главные 

Опыт крупных американских 
компаний показывает, что 
в современных условиях ведения 
бизнеса руководителям важно 
понимать не только перспективы 
эффективности внедрения цифровых 
технологий, но и специфику 
их применения, а также 
гарантировать, что главные лица 
компаний располагают стратегией, 
отвечающей на эти и другие запросы 
рынка.
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лица компаний располагают стратегией, отвеча-
ющей на эти и другие запросы рынка. Отдельные 
компании, которые не находятся в лидирующем 
секторе цифровизации бизнеса, могут позволить 
себе только на внедрение точечных решений, 
относящихся к основным высокоэффективным 
технологиям, в число которых входят, например, 
веб-сайты, мобильные приложения, предложения 
электронной торговли, присутствие в социаль-
ных СМИ и др. В данном вопросе важную роль 
играют особенности процессов цифровизации 
сферы производства, сущность которых рассма-
тривается ниже.

2. особенности  
Процессов циФровизации 

в аМериканских 
коМПаниях

В соответствии с циклом цифровизации ком-
пании могут находиться на различных этапах 
развития, включающих в себя рекомбинацию 
инноваций, цифровой прорыв и  цифровую 
трансформацию.

Так, под цифровизацией экономики ком-
пании понимается трансформация ее ресур-
сов в цифровой формат для повышения уровня 
важности информационного компонента в ее 
деятельности и обеспечения его связности по 
цепочке производства и сбыта продукции.

Рекомбинированная инновация возникает 
тогда, когда два или более бизнес-ресурса явля-
ются цифровыми, поэтому у компании появля-
ется возможность создавать их комбинации, не 
существующие ранее, которые формируют новую 
стоимость и/или создают новые сферы рынка 
сбыта продукции.

Цифровой прорыв —  это создание на основе 
рекомбинаций стандартных продуктов и услуг 
по более низким ценам, обеспечивающим кон-
курентное преимущество компании и защиту 
против угроз рынка.

Цифровая трансформация —  это новые стра-
тегии и бизнес-модели компании, разрабатыва-
емые в целях поиска ответа на новые ожидания 
и возможности рынков путем создания новой 
стоимости через цифровое сотрудничество и кре-
ативность.

Как показывают исследования [14], основные 
отличия работы предприятий до цифровизации 
и цифровых предприятий современной эконо-
мики состоят в следующем:

• качественно и количественно меняется 
поток информации, используемый для приня-
тия решений, условно классифицируемый как 
внутренний (например, о ресурсах) и внешний 
(например, о конкурентной среде, спросе, парт-
нерах, их технологиях, ограничениях законода-
тельного характера и др.);

• выпуск продукции осуществляется в рам-
ках так называемых отношений жизненного 
цикла: на всех его этапах предприятие выпол-
няет вполне конкретные функции (возможно, 
в кооперации с другими предприятиями), отде-
ляемые от функций эксплуатации и финанси-
рования, неся за это ответственность на отра-
слевом, страновом и международном уровнях, 
в социальной и экологической сферах;

• постоянно требуется доступ к новым тех-
нологиям, скорость изменения которых очень 
высока. Эти технологии имеют различную при-
роду: информационную, производственную, 
сервисную и т. п.;

• необходим учет быстро меняющегося 
спроса, а производство все больше ориентиру-
ется на продукцию, каждый экземпляр которой 
может иметь индивидуальные характеристики;

• осуществляется быстрая смена партне-
ров (конструкторские бюро, сервисные компа-
нии, поставщики оборудования, разработчики 
программного обеспечения и технологических 
решений) без влияния на результаты деятель-
ности во всех ее аспектах и с сохранением цен-
ности бренда компании;

• социальная политика предприятия ори-
ентируется не на количество финансируемых 
социально значимых объектов, а на результа-
тивность воспроизводства квалифицирован-
ных кадров и регламенты функционирования 
в цифровой экосистеме, включающей научно-
исследовательские и учебные учреждения;

• корпоративная информационная система, 
используемая для управления деятельностью, 
строится на принципах так называемой архи-
тектуры предприятия;

• для каждого процесса предприятия в ин-
формационной системе формируются соответ-
ствующие компоненты, позволяющие быстро 
реагировать на изменения внешней и внутрен-
ней среды, внедрять максимально быстро IT-
проекты на операционном уровне и поддержи-
вать принятие решений в цифровом формате 
на всех уровнях управления;
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• реализация IT-проектов на операционном 
уровне осуществляется по следующему прин-
ципу: если машина может заменить человека 
в производственном контуре и это экономиче-
ски оправданно, она должна его заменить;

• система управления предприятием долж-
на иметь возможность получать и обрабаты-
вать информацию из внешнего мира с учетом 
собственного состояния. Для этого она должна 
характеризоваться открытостью в смысле вза-
имодействия с Интернетом: любая информа-
ция, имеющая отношение к деятельности пред-
приятия, существующая во всемирной паутине, 
должна быть обработана с целью получения 
дополнительной ценности как напрямую, так 
и опосредованно [15];

• чем выше уровень управления, тем более 
структурированной информацией располагает 
управленческий ресурс для принятия реше-
ний. Умение самообучаться в целях повышения 
структурированности информации за счет тех-
нологий (методов, алгоритмов) самообучаемо-
сти становится отличительной чертой инфор-
мационной системы цифрового предприятия;

• корпоративная информационная система 
предприятия должна строиться на сервисно-
ориентированной платформе, так как ее от-
сутствие не позволит добиваться быстрых из-
менений, которые, в свою очередь, не должны 
отставать от бизнес-потребностей.

Таким образом, потребности в цифровизации 
экономики США требуют разработки стратегий 
адаптации компаний к особенностям цифровиза-
ции сферы производства, представленных ниже.

3. основные стратегии 
аДаПтации аМериканских 

коМПаний
В последние годы цифровизация развивалась 
в основном за счет стратегий конвергенции 
ожиданий потребителей и спонсоров на базе 
SMAC (Social, Mobility, Analytics, Cloud) техно-
логий (http://www.ifet.ac.in/pages/ extsymp14/
exsymp14/papers/cse/CS%2016.pdf). При цифро-
визации компании важным становится фено-
мен синергии, причем в том случае, если циф-
ровые технологии внедряются вместе и одно-
временно.

Впечатляющий рост количества и объемов 
информационных баз данных и мощностей вы-
числительных ресурсов в сочетании с цифро-

визацией многих бизнес-ресурсов создает во 
всех отраслях промышленности и сбыта США 
экспоненциальные возможности для коммер-
циализации новой стоимости путем создания 
комбинаций технологий. Для компаний любых 
масштабов деятельности в рамках стартапов 
и нестандартных конкурентных продуктов ста-
ло легче и дешевле внедрять и эксперименти-
ровать с цифровыми технологиями. В период 
формирования интернет-пузыря компаниям надо 
было инвестировать в свою технологическую 
инфраструктуру, базовый бренд, стимулировать 
собственные таланты и создавать новые предпри-
ятия. В цифровой экономике масштаб основных 
фондов предприятия не является самоцелью или 
даже становится препятствием, тем более, если 

они представляют собой дорогую и устаревшую 
инфраструктуру. Компании в целях экономии на 
издержках могут брать в аренду или приобретать 
те ресурсы, которые им необходимы. Они имеют 
доступ к скоростным каналам связи и прочим 
сетевым ресурсам, поэтому могут регулировать 
масштабы своей деятельности, не неся при этом 
издержек на содержание собственной инфра-
структуры. Чтобы соответствовать рыночному 
спросу и предложению, они могут арендовать 
целый набор инфраструктурных услуг (SMAC 
и пр.) и этим регулировать эффективность своей 
деятельности (например, такие компании, как 
Instagram, Spotify, and Netflix функционируют на 
основе облачной платформы третьей стороны).

Впечатляющий рост количества 
и объемов информационных 
баз данных и мощностей 
вычислительных ресурсов 
в сочетании с цифровизацией 
многих бизнес-ресурсов создает 
во всех отраслях промышленности 
и сбыта США экспоненциальные 
возможности для коммерциализации 
новой стоимости путем создания 
комбинаций технологий.
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Цифровизация оказывает экспоненциальное 
воздействие на маркетинг и бизнес-операции, 
поэтому успешные компании США развивают 
как бизнес, так и цифровые стратегии, как пра-
вило, на четырех уровнях своей деятельности 
(http://digitalevolution.eiu.com/the-four-levels-
of-digital-strategy), которые характеризуются 
следующими особенностями.

Для первого уровня деятельности — марке-
тинга — фокусом становятся такие факторы, как 
клиентский опыт в отношениях производства 
и сбыта продуктов и услуг, получение информа-
ции о компаниях-конкурентах и их продуктах, 
цифровая интеграция разрозненных каналов 
коммуникаций в единую систему (создание омни-
канальности). Показателями эффективности здесь 
являются показатели роста количества покупа-
телей и эффекта отдачи от функционирования 
цифрового канала.

Однако многолетний опыт компаний США 
показывает, что в силу своей традиционности 
мероприятия первого уровня дают весьма низкие 
конкурентные преимущества. В связи с этим ком-
пании начинают совершенствовать внутренние 
информационные технологии и бизнес-процессы, 
совершенствовать систему кибербезопасности. 
Критерием эффективности данных мероприятий 
становятся показатели эффективности затрат 
и управления рисками (второй уровень), ко-
торые позволяют создавать новую стоимость. 
За счет этого компании выходят на следующий 
уровень конкурентных преимуществ.

Освоив второй уровень цифровизации, ком-
пании путем диверсификации продуктов и услуг 
выходят на третий уровень. На третьем уровне 
компании цифровизируют существующие и со-

здают новые цифровые продукты и услуги, что 
позволяет им надежно закрепляться на среднем 
уровне конкурентных преимуществ. Здесь крите-
рием эффективности проводимых мероприятий 
становится показатель роста отдачи от затрат.

На этапе цифровизации деятельности компа-
нии начинают совершенствовать свои бизнес-
модели (четвертый уровень). За счет этого раз-
виваются виды традиционной и нестандартной 
отраслевой конкуренции, включая совершенст-
вование цепочек создания стоимости, налажи-
ваются партнерства в цифровых экосистемах 
партнеров [16], совершенствуются аналитика 
данных и конкурентная разведка, формируются 
цифровые платформы [17]. Данные мероприя-
тия приводят к росту акционерной стоимости 
компаний, что позволяет им приобретать новые 
конкурентные преимущества.

Представленная выше стратегия адаптации 
компаний США к запросам рынка является 
достаточно общепринятой, поэтому наиболее 
эффективные компании работают со всеми ее 
четырьмя уровнями.

Важно отметить, что цифровая стратегия каж-
дого уровня зависит от операционной произво-
дительности, пользовательского опыта, комбина-
ции SMAC-технологий и от содержимого больших 
баз данных [18]. Последние могут формироваться 
за счет комбинации внутренних и внешних баз 
данных компаний, а также данных, приобре-
таемых у других источников, но структуриро-
ванных таким образом, чтобы их можно было 
анализировать в интересах решаемых компанией 
задач. Базы данных должны хорошо конвертиро-
ваться (включая клиентов и партнеров), а также 
представлять собой новые возможности для их 
капитализации за счет доходов, основанных на 
персональной аналитике и аналитике, предлага-
емой в составе существующих продуктов и услуг. 
Поэтому многие компании США активно внедря-
ют технологии больших баз данных, технологии 
машинного обучения и прочий инструментарий 
методов искусственного интеллекта [19], а также 
формируют цифровые экосистемы партнерства 
(http://www.digital-ecosystems.org/events/2006.06-
sardegna/nachira-sardegna-ict.pdf).

Так, одна из крупнейших в мире консал-
тинговых компаний США McKinsey&Company 
предлагает услуги по созданию и внедрению 
в компаниях операционных бизнес-моделей 
нового поколения, соответствующие запросам 

Исследования показали, что, для того 
чтобы компании создавали новую 
стоимость и эффективные примеры 
взаимодействия с клиентами в целях 
экономии издержек, они должны 
внедрять операционные бизнес-
модели нового поколения. 
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цифровой экономики. Исследования показали, 
что, для того чтобы компании создавали но-
вую стоимость и эффективные примеры вза-
имодействия с клиентами в целях экономии 
издержек, они должны внедрять операционные 
бизнес-модели нового поколения. Эти модели 
представляют собой способы управления компа-
ниями путем внедрения цифровых технологий 
с их операционным потенциалом в интегриро-
ванный и логически последовательный способ 
достижения пошаговых улучшений в сферах до-
ходов, взаимоотношений с клиентами и мини-
мизации издержек (https://www.mckinsey.com/
business-functions/digital-mckinsey/our-insights/
accelerating-the-shift-to-a-next-generation-
operating-model?cid=other-eml-alt-mip-mck-ot
h-1801&hlkid=04141938f67d42bd96816e6be32910
77&hctky=10147875&hdpid=fa875a66–38be-4c27-
a523-ca188a9c7110). Для внедрения таких биз-
нес-моделей предлагаются следующие новации 
в управлении компаниями:

• переход от нескоординированных усилий 
в рамках изолированного подхода к улучшению 
операционной бизнес-деятельности к усилиям, 
сконцентрированным вокруг конкретных прог-
рамм цифровых трансформаций;

• переход от применения индивидуальных 
подходов к адаптации доступных рычагов осу-
ществления сдвигов в росте стоимости компа-
нии к такой их последовательности, при кото-
рой возможно достижение синергетического 
эффекта от воздействия на бизнес-процессы 
компании.

Обычно компании используют пять основных 
подходов к улучшению операций, которые лежат 
в основе трансформации. Это:

• цифровизация;
• передовая аналитика;
• интеллектуальная автоматизация;
• аутсорсинг бизнес-процессов;
• перепроектирование процесса минимиза-

ции издержек без ущерба для производитель-
ности на основе современных технологий раз-
работки программного обеспечения [20, 21].

При этом критически важным является сле-
дующее:

• компании должны гарантировать, чтобы 
каждый подход изменений использовался мак-
симально эффективно;

• каждый подход должен применяться 
в правильной последовательности. Для этого 

необходимо отвечать на следующие вопросы: 
в чем состоит сущность предложения по изме-
нению стоимости? являются ли рассматривае-
мые виды деятельности стратегически важны-
ми? дают ли они конкурентное преимущество? 
влияют ли на содержимое баз данных или на 
ограничения со стороны регуляторов?;

• для создания синергетического эффекта, 
заключающегося в экономии расходов без ущер-
ба для производительности и цифровизации 
с улучшением программного обеспечения, ры-
чаги должны взаимодействовать друг с другом.

Очевидно, что в реализации указанных под-
ходов на практике ведущая роль принадлежит 
руководству компаний.

4. роль руковоДства 
аМериканских коМПаний 
во внеДрении стратегий 

циФровизации
Цифровая экономика готовится стать драйве-
ром экономического развития компаний США, 
она кардинально меняет отрасли промышлен-
ности и сектора сбыта компаний и провоциру-
ет риски функционирования бизнес-моделей 
компаний (https://blog.nacdonline.org/2017/09/
digital-past-present-future/). В связи с этим пе-
ред руководством компаний США стоит задача 
разработки и внедрения методов корпоратив-
ного управления цифровыми технологиями, 
обеспечивающими создание и защиту стоимос-
ти компаний как важнейшего фактора, оди-
наково важного как для акционеров, так и для 
стейкхолдеров [22]. Руководство компаний 
играет ключевую роль в том, чтобы все выше-
указанное способствовало продвижению опе-
рационной бизнес-модели нового поколения, 
преодолевая инерцию мышления и способствуя 
пошаговым изменениям в ее улучшении.

Искусство управления компаниями в условиях 
внедрения новой модели заключается в гармони-
зации бизнеса с цифровыми трансформациями. 
Это служит ориентиром при демонстрации потен-
циала внедряемой модели. Руководство компании 
должно адекватно оценить ее потенциал в части 
определения подходов, которые используют как 
внутренние ресурсы, так и внешние. После этого, 
наконец, наступает этап фактического внедрения 
модели.

Трансформация не может происходить изо-
лированно. Эффективность воздействия опе-
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рационной бизнес-модели следующего поко-
ления складывается из комбинации усилий по 
улучшению операционной деятельности в обла-
сти мониторинга клиентов и внутренних тран-
сформаций на основе совместного использо-
вания внедряемых подходов и применяемых 
рычагов.

Анализ корпоративной практики в США по-
казывает, что степень понимания важности 
цифровизации и необходимости выработки 
цифровой стратегии значительно различается 
среди руководителей и членов совета директо-
ров, приводя зачастую к тупиковым ситуациям. 
Некоторые директора считают инвестиции в лю-
дей, системы и культурные изменения пустой 
тратой ресурсов, которая не создает стоимость 
для акционеров. 

Кроме того, эти директора опасаются эк-
спериментировать. Другие понимают, что без 
цифровой трансформации компании выжить 
невозможно. В этих целях вводится должность 
директора по цифровизации. Обычно поиски 
кандидатуры цифрового директора сводятся 
к поиску персоналий из интернет-компаний, 
бывших директоров, ответственных за информа-
ционные технологии или директоров с опытом 
цифрового маркетинга. Однако, с точки зрения 
управленческой культуры, такой выбор может не 
подходить остальному составу совета директоров 
или даже закрепить устаревшую или тактически 
ориентированную цифровую перспективу раз-
вития компании.

Цифровые директора должны демонстриро-
вать цифровую креативность, а советы директо-
ров должны отстаивать эффективность цифро-
вой бизнес-стратегии копании, быть «культурно 
двуязычными». Это необходимо для того, чтобы 
преодолевать разрывы в понимании важности 
цифровизации компании среди членов совета 
директоров, которые обязаны быть цифровыми 
лидерами по отношению к главному исполни-
тельному лицу компании (CEO), ее акционерам 
и инвесторам [23].

Обычно говорят: изменения — это единст-
венно существующее постоянство. Теперь же 
быстрые изменения стали более драматичными, 
а цифровизация стала основной движущей силой, 
драйвером бизнеса. Когда цифровизация касалась 
маркетинга и улучшения бизнес-процессов, то 
она была рутинной темой в повестке заседаний 
совета директоров. Когда же кибербезопасность 

стала главной темой для акционеров и стейкхол-
деров, то цифровизация бизнеса стала важнейшей 
темой заседаний совета директоров. Члены совета 
директоров понимают, что в условиях цифровой 
экономики недостаток креативности и боязнь эк-
спериментирования в новых сферах деятельности 
будут препятствовать достижению успехов ком-
паний (https://www.govtrack.us/congress/bills/115/
hr4015/text?utm_campaign=govtrack_email_
update&utm_source=govtrack/email_update&utm_
medium=email).

В связи с тем, что цифровизация стала главной 
движущей силой создания стоимости компаний 
США, формирования их новых бизнес-страте-
гий и уникальных конкурентных преимуществ, 
советы директоров многих компаний создают 
цифровые комитеты (http://deloitte.wsj.com/
cmo/2017/02/06/digital-transformation-derailed-
corporate-culture-may-be-to-blame/). Учитывая 
важность цифровизации для обеспечения кон-
курентного преимущества компании, в боль-
шинстве случаев и с целью выживания создание 
комитетов совета директоров из членов, владею-
щих вопросами цифровизации, является своев-
ременным и правильным решением. Поскольку 
инвесторы при анализе состоянии бизнеса ком-
пании включают в оценку ее корпоративного 
управления показатель степени цифровизации 
бизнеса, то представленные выше подходы долж-
ны стать определяющими в стратегии адаптации 
компаний США к цифровизации сферы производ-
ства как главного фактора выживания в условиях 
цифровой экономики.

Таким образом, в заключение можно сделать 
вывод о том, что цифровизация в сфере произ-
водства компаний США приводит к необходимо-
сти революционных изменений и постоянного 
поиска новых бизнес-процессов в управлении 
компаниями, которые помогут победить в жест-
кой конкурентной борьбе.

Анализ управленческих практик по адаптации 
американских компаний к цифровизации сферы 
производства позволит экспертам и специали-
стам выделить лучшие и наиболее эффектив-
ные из них, которые могут быть интересными 
и полезными руководителям российских ком-
паний. Опыт американских компаний позволит 
им избежать ошибок и преодолеть те барьеры, 
которые выявились в процессе реализации ме-
роприятий по цифровизации реального сектора 
экономики.
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аннотация
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ский анализ возможностей современных подходов к анализу безопасности, использующих пороговые 
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ввеДение
В настоящее время в проблематике исследова-
ния социально-экономических процессов и эко-
номической безопасности широко распростра-
нен подход, предполагающий задание пороговых 
значений некоторых выбранных показателей или 
интервалов приемлемых значений таких показа-
телей (http://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/
publications/mis2015/methodology.aspx).

Определение пороговых значений для показа-
телей (индикаторов) можно отнести к классу задач 
по методам определения предельно критических 
значений показателей при исследовании поведения 
и состояния различных объектов. Эти методы давно 
и успешно используются при моделировании техни-
ческих объектов, в частности, для расчета предельно 
допустимых нагрузок. При этом часто используется 
имитационное моделирование различных условий, 
когда опытным (натурным или математическим) пу-
тем проверяется реакция объекта. Метод предельно 
критических значений активно используется и при 
естественно-научных исследованиях устойчивости 
и реакций биологических организмов и систем, на-
пример, в экологии [1].

В гуманитарной сфере при исследовании общест-
венных или организационных систем рассматривае-
мый метод стал применяться относительно недавно. 
В середине 90-х гг. прошлого столетия впервые на 
научном и административном уровнях была постав-
лена задача разработки социально-экономических 
индикаторов и их нормативно заданных пороговых 
значений для оценки экономической безопасности. 
С тех пор в разные годы в разработке множеств ин-
дикаторов с их пороговыми значениями участвовал 
ряд ведущих российских ученых в области социаль-
но-экономических исследований —  Л. И. Абалкин, 
С. Ю. Глазьев, В. К. Сенчагов, А. Ю. Шевяков, В. А. Ильин, 
В. В. Локосов, С. Н. Митяков и другие [2–6]. К этой ра-
боте были подключены профильные институты РАН, 
в частности Институт экономики, Институт социально-
политических исследований, Институт социально-эко-
номических проблем народонаселения, а также другие 
научные коллективы, в том числе вузовской науки. 
Проблема рассматривалась в высших коллегиальных 
инстанциях РАН, научном совете и межведомственных 
комиссиях Совета Безопасности Российской Федера-
ции. ВАК ввела специальный пункт 12.5 «Пороговые 
значения экономической безопасности и методы их 
определения» в Паспорт специальности ВАК 08.00.05 
«Экономика и управление народным хозяйством» 
и по данной проблеме есть защищенные диссертации.

В настоящее время российские специалисты 
используют пороговые значения, предельные со-
отношения в самых разнообразных направлениях 
социальных и экономических исследований.

существуЮщие 
МетоДологиЧеские 

основания и ПроблеМы 
оПреДеления критиЧеских 

(Пороговых) знаЧений 
Показателей социально-

ЭконоМиЧеского развития
Для анализа социальных объектов и процессов 
используются различные модели —  структурно-
функциональные (в том числе формационные), 
балансовые, мультиагентные, потоковые (про-
цессуальные), причинно-следственные (фактор-
ные), цивилизационные (культурно-ценностные) 
и некоторые другие. Так, в советское время (а на 
предприятиях —  и в постсоветское время) исходи-
ли из показателей выпуска продукции —  количе-
ства, качества, ассортимента, их регулирования на 
основе планов и межотраслевых балансов. Под это 
сформирована соответствующая информационная 
база и методики. Современная социально-эконо-
мическая статистика также использует такой ряд 
показателей, сформированный для использова-
ния в макроэкономических моделях балансового 
и структурно-функционального типа. В методоло-
гии и практической аналитике по проблематике 
обеспечения экономической безопасности такой 
тип модели реализовался в концепции исполь-
зования пороговых значений для формирования 
критериев оценки количественных значений су-
ществующих статистических показателей. Эта кон-
цепция наиболее полно представлена в методоло-
гических подходах Л. И. Абалкина и В. К. Сенчагова.

Использование метода предельно критических 
значений при исследовании организационных си-
стем в существующей научной и управленческой 
практике сводится к следующему. Общество рас-
сматривается как социальная и организационная 
система, имеющая в своем составе важные элементы 
(подсистемы элементов), между которыми существу-
ют связи (отношения) вероятностного (как правило, 
статистического) характера. Выход элементов из 
нормального состояния приводит систему к потере 
устойчивости и связности. Система по ряду жизнен-
но важных параметров имеет границы, выход за 
которые будет означать ее разрушение. Под таки-
ми жизненно важными параметрами понимаются 
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как системообразующие факторы, так и параметры 
состояния элементов. Однако попытки на конкрет-
но-научном и системном уровне (в том числе с при-
влечением математического аппарата) не позволили 
создать устойчивую методологическую платформу. 
Доказательством этому служит бесконечная череда 
дискуссий и административных решений по перечню 
жизненно-важных показателей и их пороговым зна-
чениям. За прошедшие 20 с лишним лет различные 
перечни показателей, индикаторов и пороговых 
значений циркулировали в органах государственной 
власти, не имея системного подхода, в разные годы 
сводясь к формальной агломерации конъюнктурных, 
ведомственных, региональных и иных групп пока-
зателей. Научное сообщество так и не предложило 
внятных методологических критериев по признакам 
необходимости, достаточности и обоснованности. Не 
разработана достаточно строгая теория устойчиво-
сти социально-экономической системы, которая бы 
опиралась на научные методологические основания. 
Кроме того, в зависимости от идеологических пред-
почтений одни и те же состояния общества и соци-
ально-экономические процессы рассматриваются 
и как позитивные, и как негативные.

Таким образом, несмотря на исследовательскую 
активность в освоении метода критических значе-
ний в области экономической безопасности, успехи 
в теоретическом и эмпирическом обосновании по-
роговых значений и их практическом применении 
достаточно скромны. Настолько, что в настоящее 
время научная оценка вхождения социальной сис-
темы в кризисное состояние может быть дана лишь 
после наступления кризисной ситуации.

Основные проблемы данного подхода сводят-
ся к следующему. Теория и методология выбора 
пороговых значений в России строились на ис-
пользовании абстрактного подхода к пониманию 
социальной системы. Одновременно на первых 
порах прослеживалось стремление к выбору по-
казателей макроэкономического формата. Аб-
страктность подхода приводила к абстрактности 
и субъективности самих наборов показателей и их 
пороговых значений, которые интуитивно были 
нужны —  в особенности в условиях радикально 
либеральных реформ 90-х гг., когда не удавалось 
отстоять нормальные экономические принципы 
и приходилось хотя бы «пугать» власть пороговыми 
значениями. Когда власть стала прислушиваться 
к этому, показатели и пороговые значения начали 
приобретать конъюнктурный и даже откровенно 
лоббистский характер, когда каждое ведомство 

предлагало свои показатели и пороги, в том числе 
через подключение научных структур.

Абстрактность самого подхода изначально за-
ключалась в том, что пороговые показатели не были 
привязаны к характеру вызываемых последствий (эф-
фектов) и объектам (типам объектов), которые будут 
испытывать эти эффекты. То есть было не определено, 
какие последствия наступают после достижения порога 
либо такие последствия были синкретическими (нераз-
деленными и неотличенными). Пороги просто означа-
ли некоторое состояние, которое, по оценкам, «очень 
плохо» или «критически плохо», причем для всей 
страны. При этом неоднократно случавшиеся крат-
ковременные либо длительные снижения значений 
многих показателей ниже (выше) зафиксированных 
в научных работах и документах пороговых значений, 
как правило, не приводили к каким-либо катастро-
фическим последствиям —  общество не разрушилось, 
не исчезло из мирового исторического процесса, хотя 
и попало в итоге в состояние социально-экономи-
ческой и культурно-цивилизационной стагнации, 
политической нестабильности, «застряло» в четвертом 
технологическом укладе. Этот состоявшийся опыт 
свидетельствует о недостаточной адекватности ис-
пользуемых моделей или интерпретации результатов 
их применения, на протяжении 20 с лишним лет на 
практике доказывая абстрактно-отвлеченный, субъек-
тивный и непродуктивный характер данного подхода.

Тот факт, что данный подход в методологии пре-
дельно критических значений показателей социаль-
но-экономических систем тесно связан с подходом 
анализа систем через оценки рисков и угроз не спасал 
ситуацию, поскольку риски и угрозы также не могут 
быть абстрактными, они всегда вполне конкретны 
и привязаны к конкретным социальным объектам 
и субъектам.

Вторым важным методологическим недостат-
ком данного подхода является отсутствие развитой 
экспериментальной основы. Конечно, для повыше-
ния обоснованности выбора можно использовать 
имитационное моделирование, однако проблема 
выбора критериев устойчивости и целевых функций 
социально-экономического развития и в этом случае 
не снимается.

Третьим важным методологическим недостатком 
при построении моделей на основе пороговых зна-
чений стало то, что в них не учитываются взаимо-
связи факторов, наличие потенциала компенсаций, 
субъективность восприятия ситуации. Это также 
являлось следствием абстрактного подхода, не рас-
сматривавшего общество как органическую систему.
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Как один из вариантов выхода из методологиче-
ского тупика предпринимались попытки использо-
вать метод аналогии с другими системами (другими 
странами). Однако изначально понятно, что каждая 
страна имеет специфические особенности, различные 
культурные модусы, историю, уникальное сочетание 
социально-экономических, информационных и дру-
гих факторов. Не вполне спасает ситуацию и попытка 
кластерного подхода с целью выбора аналогий по 
близким странам. Но главным является то, что ни в од-
ной развитой стране мира метод показателей в сфере 
экономической безопасности не используется и поро-
говые значения не измеряются. По всей видимости, это 
была авторская попытка ответа отечественной науки 
и здоровой практики на дикие вызовы радикального 
либерального подхода по реформированию экономи-
ки. В таком случае данный подход является временным 
и вспомогательным, а не основным и постоянным.

Однако в ходе развития научной дискуссии было 
получено множество результатов, многие из кото-
рых будут использоваться в последующей практике. 
Так, важным достижением многолетних дискуссий 
стало понимание того, что при изучении социаль-
ных систем (в том числе в плане показателей их 
состояния) необходимо использовать одновремен-
но статистические показатели, эмпирические на-
блюдения и эксперименты, теоретические расчеты, 
субъективные показатели (отражающие социальные 
ожидания, ценностные установки и т. п.), экспертные 
оценки и т. д. Важным достижением стало и то, что 
при рассмотрении предельно критических значе-
ний показателей используются не только точечные 
пороговые значения, но и интервалы, которые во 
многих случаях более адекватно отражают зоны 
некризисного и кризисного состояния.

ПреДлагаеМые 
МетоДологиЧеские 

основания оПреДеления 
Пороговых знаЧений 

Показателей социально-
ЭконоМиЧеского развития

В то же время в практике государственного управле-
ния методология использования пороговых значений 
сохраняется. В этой связи актуальна задача методоло-
гического усовершенствования такого подхода, осмы-
сления предельно критических значений показателей 
с точки зрения ориентиров и целей стратегического 
управления и политического целеполагания.

Методологические основания к познанию объекта 
социальной природы должны базироваться на фило-

софской теории ценностей, витальном подходе * [7], 
телеологическом подходе; на сочетании причинно-
следственного (детерминистского) и феноменального 
(явленческого) подходов; синтезе фундаментальных 
и прикладных социально-гуманитарных научных 
исследований с присущим им набором современных 
методов исследования; на сочетании эмпирическо-
го (включая разведывательный), теоретического 
и экспертно-аналитического уровней исследования 
реальности; на системном (комплексном) подходе; 
на сочетании методов исследования стабильных, 
нестабильных, метастабильных и динамических 
(в том числе развивающихся) состояний; на соче-
тании исследования состояний и процессов.

Исходя из предложенного подхода, показатели, 
для которых определяются предельные критические 
значения, по характеру описываемых ими процессов 
и объектов целесообразно разделить на три группы.

1. Показатели, предельно критические значения 
которых обозначают невозможность дальнейше-
го функционирования экономики или отдельных 
ее сегментов, остановку экономического оборо-
та (прекращение экономического метаболизма). 
В плановой экономике —  это полный отказ системы 
распределения в рамках товарного обмена и пере-
ход на прямые акции по распределению (например, 
военный коммунизм). В рыночной экономике —  это 
такое состояние экономики, которое делает невоз-
можным товарно-денежные отношения, приводя 
к натуральному обмену (бартеру) (например, при 
инфляции выше определенного уровня). Причинный 
комплекс здесь —  состояние экономики, ее инфра-
структур и процессов, следствие —  прекращение 
экономического метаболизма. Информационные 
ресурсы для формирования систем прогнозирования 
и мониторинга изыскиваются в характере (структуре 
и функциях) и показателях экономического обмена.

2. Показатели, которые отражают социально-
экономическое и социально-психическое состояние 
общества. При достижении критических значений 
показателей этой группы возникают массовые не-
довольства, конфликты с властью, революцион-
ная ситуация, тенденция к насильственной смене 
политического режима. Критическим значением 
здесь становится «низы не хотят жить по-старому», 
т. е. —  конец терпению. Причинный комплекс —  со-

* Витальный подход предполагает понимание общества как 
живого самовоспроизводящегося и развивающегося организ-
ма. Его аналогом в западной философии является концепция 
аутопоэзиса (автопоэзиса).
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отношение социальных ожиданий и терпения, след-
ствие —  социальное спокойствие либо социальное 
недовольство.

3. Показатели, описывающие уровень стратегиче-
ского развития. Пороговые значения соответствуют 
такому состоянию экономики, при котором невоз-
можно развитие (повышение качества) стратегиче-
ски важных отраслей, инновационных технологий, 
в целом социально-экономической сферы, нации 
как культурно-цивилизационного феномена в ми-
ровой истории.

Это сразу задает целевую функцию определения 
пороговых значений и, соответственно, делает их не 
абстрактными, а конкретными, т. е. базирующимися 
на оценке конкретных нежелательных (критических) 
состояний конкретных объектов (или их элементов).

Предельно критические значения в области соци-
альных и экономических исследований описывают 
(должны описывать) не «красную черту», за которой 
неминуемая гибель, а неблагоприятное состояние, 
объективно (естественно научно, строго логиче-
ски) или политически, субъективно-психологически 
определенные рубежи. К ним (или от них) следует 
двигаться для выхода из зоны кризиса, отдаления 
от точки бифуркации —  неустойчивости, непред-
сказуемости, подверженности слабым влияниям, 
способным спонтанно, как триггер, переключить 
общество из стабильного регулируемого правом 
и правоприменением состояния в неуправляемое, 
нерегламентируемое государством. Индикатора-
ми обеспечения безопасности или, наоборот, нара-
стания рисков, скорее, являются первые и вторые 
производные изменения тех или иных параметров 
(показателей) описания состояния и процессов в со-
циально-экономической системе, а не мгновенные 
значения. Другими словами, предельно критические 
значения показателей нужны не в качестве описания 
предельного допустимого состояния, а для оценки 
градиента изменения показателя.

Далее. При определении пороговых значений 
необходимо учитывать следующие особенности 
взаимодействия факторов в социально-экономи-
ческой системе и интегральные последствия этих 
взаимодействий:

• механизмы взаимной компенсации, сущест-
вующие между различными факторами —  этим во 
многом объясняется несрабатывание кризисных, 
«обвальных» сценариев при прохождении порого-
вых значений;

• кумулятивные эффекты ухудшения ситуации, 
когда кризис может наступить, например, до того, 

как какой-нибудь из наблюдаемых индикаторов 
достигнет предельно критического значения;

• интервальный характер критических (порого-
вых) значений показателей (установленный в ходе 
предыдущих научных исследований), эластичность 
критических значений показателей множества 
ценностно-культурных, исторических, социальных, 
информационных, политических, правовых и иных 
факторов, а также то, что пороговые значения яв-
ляются функцией времени.

Реализовать модель взаимодействия факторов 
можно с использованием когнитивных графовых 
моделей, сценарного моделирования.

Следующий момент. Для определения собственно 
пороговых значений могут быть следующие мето-
дологические основания:

• конкретно-научное эмпирическое и теорети-
ческое обоснование, построенное на результатах 
объективного изучения рассматриваемых объектов 
и их взаимодействий;

• ценностное обоснование, построенное на 
определенной субъективной системе ценностей 
исследователя и лица, принимающего решение 
(далее —  ЛПР);

• нормативно-политическое обоснование, ког-
да пороговые значения следуют из поставленных 
задач государственного управления и мнения ЛПР;

• социальные ожидания; в этом случае в каче-
стве пороговых рассматриваются значения инди-
каторов, удовлетворяющие (или неудовлетворяю-
щие) актуальные социальные ожидания;

• экспертные оценки допустимых пределов из-
менения рассматриваемых показателей;

• зарубежные аналоги (по косвенным призна-
кам в рамках кластеров устойчивого сходства);

• исторические аналогии, в частности выбор 
эталонного («худшего» года).

Конкретно-научное обоснование, кроме всего 
прочего, включает также результаты моделирования 
(логического, аналитико-математического) устой-
чивости различных внутренних процессов, которые 
позволяют найти и обосновать количественные от-
ношения, в том числе строгие зависимости, между 
различными показателями —  в простейшем случае 
равенства или неравенства.

Ценностное обоснование носит субъективный 
характер не только в силу потенциально различных 
ценностных предпочтений участвующих в опре-
делении порогов личностей, но и в силу различной 
интерпретации ценностей на практическом уровне. 
Пример: в основе определения допустимого расслое-
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ния общества по признаку богатства (например, ин-
декса Джини) может лежать принцип справедливости, 
однако манифестация этого в условиях различных 
подходов к пониманию справедливости и культурных 
особенностей не снимает вопрос «какую разницу 
в доходах можно считать справедливой?».

Нормативно-политическое определение порогов 
базируется на использовании иных видов методо-
логических оснований, поэтому не может в полной 
мере считаться самостоятельным методологическим 
основанием. Однако связующим звеном в практике 
выстраивания иерархии задач и целей стратегическо-
го управления являются нормативно определенные 
задачи и значения показателей их достижения.

В тех случаях, когда показатели прямо касают-
ся условий жизнедеятельности людей, ориентация 
на социальные ожидания может являться наиболее 
надежным с точки зрения обеспечения устойчивости 
системы методологическим подходом к определе-
нию предельно допустимых значений, поскольку 
неудовлетворенность ожиданий является мотивом 
для активизации социальной инициативы по изме-
нению сложившихся отношений и условий бытия. 
Практическое использование социальных ожиданий 
затруднительно, поскольку требуются модели соотне-
сения социальных ожиданий, которые формулируются 
нечетко, с конкретными значениями показателей, 
выбранными в качестве координат государственного 
управления.

Для определения предельно критических зна-
чений показателей часто используются экспертные 
оценки. Однако важно учитывать, что их надежность 
в разных исследованиях может быть как высокой, 
так и невысокой. Это зависит от многих обстоя-
тельств проведения экспертных оценок, известных 
научному сообществу. В то же время в некоторых 
случаях экспертные оценки могут быть единст-
венным способом обосновать пороговые значения 
и принять их как консолидированное мнение эк-
спертного сообщества. Главное здесь —  правильно 
организовать экспертное исследование и интер-
претировать его результаты.

Для определения порогового значения одного 
и того же показателя (индикатора) могут быть вы-
браны различные виды оснований, что еще более 
усложняет проблему, однако может повышать степень 
надежности и обоснованности. Например, на первый 
взгляд, минимально допустимые нормы потребления 
продуктов питания могут быть объективно обосно-
ваны с медико-биологической точки зрения. Однако 
существуют традиции потребления, привычные нор-
мы, ценностные предпочтения и т. д. Их нарушение 
может вызывать социальное недовольство вне связи 
с объективно существующими нормами.

Одни и те же пороговые значения, как правило, 
не могут быть заданы для любых условий, поскольку 
они являются функцией времени. Их необходимо 
задавать, либо оговаривая условия применения, 
либо на некоторый период времени, на котором 
прогнозируется достаточная стабильность исход-
ных условий функционирования рассматриваемой 
социально-экономической системы.

заклЮЧение
Научному сообществу для дальнейшего реагирова-
ния на негативные процессы пока не остается иных 
форм, кроме сохранения модели «критических пока-
зателей», которая может быть качественно улучшена 
на основе предложенной выше методологии. Одна-
ко радикальные изменения, как понятно научному 
сообществу, могут произойти лишь при переходе на 
современные рельсы стратегического управления на 
основе научных и аналитических центров большой 
мощности с целью придания системе устойчивости 
и импульсов к развитию, которые являются базо-
вым основанием национальной и экономической 
безопасности. По этому пути идут страны —  лидеры 
развития вместо того, чтобы разглядывать все уг-
розы, риски, пороговые значения. При включении 
механизмов стратегического развития и управле-
ния, обретения условий для суверенного развития 
и управления, преодоления неполноценного сущест-
вования такой подход должен быть преодолен и за-
менен на использование моделей развития.
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аннотация
Поведенческая экономика —  область исследований, где к анализу принятия экономических решений 
применяются аналитические возможности психологии. Такой подход дает возможность проведения более 
глубокого анализа процесса принятия экономическими агентами решений, открывая новые возможности 
для проведения исследований, нацеленных на повышение общей социальной выгоды.
В настоящей статье рассматриваются отмеченные Нобелевской премией по экономике в 2017 г. иссле-
дования Ричарда Талера, посвященные изучению трех психологических обстоятельств, систематически 
влияющих на поведение экономических агентов, —  ограниченная рациональность, восприятие справед-
ливости (социальные предпочтения) и проблема самоконтроля.
Используя системный подход, автор статьи ставит целью осуществить комплексный анализ теоретико-ме-
тодологических и практических трудов нобелевского лауреата, выполненный на основе изучения основ-
ных работ, получивших мировое признание. Также акцентируется внимание на указанном нобелевском 
награждении в связи с особенностями сформировавшейся за последние несколько лет политики награ-
ждения Нобелевского комитета, в рамках развития мировой экономической науки.
Таким образом, в статье систематизируется научный вклад Р. Талера в экономическую науку, кроме того, 
производится вывод, что присуждение Нобелевской премии в 2017 г. Р. Талеру укладывается в общую 
картину награждений за последние несколько лет. При этом также отмечается одно из основных на-
правлений деятельности Нобелевского комитета, связанное с «определением» таких научно-исследо-
вательских результатов и программ, которые смогли бы реабилитировать экономическую науку после 
прошедшего экономического кризиса и не допустить дальнейшее нарастание неопределенности мировой 
экономической системы.
Ключевые слова: Нобелевская премия по экономике; поведенческая экономика; ограниченная рациональ-
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ABSTRACT
Behavioral economics is a field of research, where the analytical possibilities of psychology science are 
applied to the analysis of economic decision-making. This approach allows more in-depth analysis of 
the decision-making process of economic agents and opens up new opportunities for research aimed at 
increasing overall social benefits.
This article examines the studies of Richard Thaler, noted by the Nobel Prize in Economics in 2017, devoted 
to the study of three psychological features of economic man which systematically affect the behavior of 
economic agents: limited rationality, the perception of justice (social preferences), and the problem of self-
control.
Using the system approach, the author sets a goal to carry out a complex analysis of the theoretical, 
methodological and practical works of the Nobel Prize Laureate, that have received world recognition. The 
attention is also focused on the awarded Nobel Prize in connection with the peculiarities of the Nobel 
Committee’s policy of awarding that has been formed over the past few years, within the framework of the 
development of the world economic science.
The article systematizes Thaler’s scientific contribution to economics. In addition, it concludes that awarding 
of the Nobel Prize in 2017 fits into the overall picture of awards in the last few years. At the same time, 
it notes one of the main directions of the Nobel Committee’s activities related to the “definition” of such 
research results and programs that could rehabilitate economic science after the past economic crisis and 
prevent further increase in the uncertainty of the world economic system.
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В 2017 г. Нобелевская премия по экономике 
была присуждена профессору поведенческих 
наук и экономики Школы бизнеса Чикагского 

университета Ричарду Талеру, который был удосто-
ен награды «за вклад в поведенческую экономику».

Талер является пионером поведенческой эко-
номики —  области исследования, где к анализу 
принятия экономических решений применяются 
аналитические возможности психологии. При таком 
подходе «поведенческий» аспект дает возможность 
проведения более реалистичного анализа процесса 
принятия экономическими агентами решений, 
открывая новые возможности для проведения ис-
следований институциональной среды, нацеленных 
на повышение общей социальной выгоды.

Проведение экономических исследований также 
подразумевает отличное понимание человеческого 
поведения на рынке, в том числе в отдельных ситу-
ациях при принятии экономических решений. При 
этом человек —  экономический агент —  является 
сложно устроенным организмом, и, если исследо-
ватель хочет строить функциональные и результа-
тивные экономические модели, в них необходимо 
вводить упрощающие предположения.

Классическая экономическая теория предпола-
гает, что люди имеют свободный доступ к инфор-
мации и способны к ее идеальной обработке, т. е. 
экономические субъекты рациональны.

Такая упрощенная модель человеческого по-
ведения помогает экономистам формулировать 
общие теории, предлагающие решения для важ-
ных и сложных экономических вопросов. Однако 
расхождение теории с реальностью иногда может 
приводить к неверным выводам и необратимым 
ошибкам в прогнозировании.

Так, в неоклассической экономической теории 
не существует всяческих несовершенств и отсут-
ствуют «трения» на рынках. Когда экономика на-
ходится в состоянии равновесия, а предложение 
равняется спросу, и происходит попытка вывода 
экономики из этого равновесного состояния, она 
быстро реагирует и возвращается в свое первона-
чальное состояние за счет изменения цены, а также 
объема производства. Подобная концепция яв-
ляется теоретической моделью и в большинстве 
случаев не соответствует реальному положению 
дел, что особенно касается рынка труда (http://www.
nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/ 
laureates/2010/advanced.html).

Если цены на товары достаточно легко поддают-
ся снижению, то снизить заработную плату намного 

сложнее, чем повышать ее, кроме того, предложение 
может не равняться спросу длительное время, а лю-
бая сделка предполагает преодоление некоторых 
трудностей [1]. В реальности поиск работодателя 
и работника происходит отнюдь не в соответствии 
с неоклассическим подходом. При этом на рынке 
труда одновременно с безработицей существует 
достаточно большое число свободных вакансий, 
на рынке недвижимости —  непроданных квартир, 
а на прилавках магазинов скапливаются нереа-
лизованные продукты, которые в итоге подлежат 
уничтожению.

Впервые выводы Талера, связанные с имплемен-
тацией психологии на экономику, были изложены 
в научной статье «На пути к позитивной теории 
потребительского выбора» [2]. Ричард Талер внес 
вклад в расширение и детализацию экономиче-
ского анализа, рассмотрев три психологических 
обстоятельства, систематически влияющих на эко-
номические решения —  ограниченную рациональ-
ность, восприятие справедливости (социальные 
предпочтения) и проблему самоконтроля [3, с. 258].

Предлагаемая статья, основываясь на материа-
лах Нобелевского комитета (http://www.nobelprize.
org/), а также на статьях российских и зарубежных 
экономистов, в том числе вышедших после прису-
ждения премии, ставит целью рассказать об основ-
ных достижениях Нобелевского лауреата Р. Талера, 
главным образом сконцентрировавшись на двух 
последних психологических предпосылках, обсу-
дить место и перспективы развития поведенческой 
теории в экономической науке, а также интерпре-
тировать присуждение премии в свете последних 
награждений, проследив направления развития 
экономической теории Запада.

рациональность 
ЭконоМиЧеских агентов 

и когнитивные ограниЧения
Итак, неоклассическая экономическая теория 
ставит своим объектом исследования экономиче-
ского человека, который, обладая всей доступной 
информацией, стремится максимизировать доход 
и минимизировать затраты посредством сравне-
ния предельных величин.

Зарождение представленного подхода произош-
ло после маржиналистской революции в послед-
ней трети XIX в., и сегодня он является одной из 
микрооснов современной экономики, постоянно 
усложняясь дополнительными предпосылками, 
и при этом утверждая, что механизмы рыночного 
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ценообразования и свободной конкуренции обес-
печивают справедливое и полное распределение 
доходов и использование экономических ресурсов.

Однако, как указывает Р. Талер, предположе-
ние о том, что перед каждым экономическим 
решением экономические агенты «рациональ-
но» рассматривают все существующие альтерна-
тивы и все их долгосрочные последствия, в це-
лом нереалистично (https://www.nobelprize.
org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/ 
2017/popular-economicsciences2017.pdf). В действи-
тельности решения принимаются на основе более 
узкого и экономически «невзвешенного» подхода.

Примеры таких ограничений, в том числе огра-
ничений в рациональности экономических субъ-
ектов, можно проследить, опираясь на теорию 
ментального учета Ричарда Талера, изложенную 
в соответствующей научной статье [4], которая 
описывает, каким образом экономические агенты 
организовывают, формулируют и оценивают свои 
финансовые решения.

Согласно Талеру, в общем, индивиды склонны 
упрощать задачу поиска оптимального решения, 
формируя в уме отдельные «счета» и принимая 
отдельно взятые решения на основе их влияния, 
скорее, на каждый из своих счетов, чем на сово-
купные финансовые активы. При этом каждому из 
ментальных счетов соответствует своя структура 
расходов и определенная чувствительность к цене.

Кратко такое экономическое поведение может 
быть выражено четырьмя аксиомами-следствиями 
(http://micro.hse.ru/files/_news/777/Poveden4eskaR_
ekonomika_lekciR_7_MAcc.ppt):

1. Если выигрышей несколько, воспринимать 
их следует по отдельности (поскольку функция 
полезности для выигрышей имеет форму вогну-
той кривой, этим мы повышаем удовольствие от 
отдельно взятого выигрыша).

2. Если потерь несколько, воспринимать их сле-
дует вместе (поскольку функция полезности для 
потерь имеет форму выпуклой кривой, этим мы 
снижаем чувствительность потерь в целом).

3. Необходимо консолидировать мелкие потери 
с большими выигрышами (чтобы в целом остаться 
«в плюсе» и не испытывать неприязни к потерям).

4. Необходимо отделять малые выигрыши от 
больших потерь (полезность маленького выигрыша, 
рассмотренного изолированно, будет больше по-
лезности маленького сокращения больших потерь).

Ярким примером изложенного подхода является 
семейный бюджет, который для удобства разделя-

ется на бытовые счета, счета выходных дней, празд-
ников и т. д., при этом средства одного бюджета 
не могут использоваться для оплаты нецелевых 
статей расходов. Как правило, такое поведение 
экономических агентов нарушает общий принцип 
максимизации функции полезности и сокращения 
расходов и приводит к дополнительным расходам 
(https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-
sciences/laureates/2017/popular-economicsciences2017.
pdf): вместо того, чтобы использовать средства (сче-
та) долгосрочных сбережений для краткосрочных 
нужд, люди берут дорогие потребительские займы 
для финансирования «проблемных» бюджетных 
статей, что приводит к еще большим затратам.

Таким образом, существуют явные отличия в по-
ведении людей от экономически рациональных 
агентов, которые должны учитываться исследо-
вателем при построении экономических моделей.

ПроблеМа саМоконтроля
Второй аспект вклада Талера в экономическую 
науку связан с проблемой самоконтроля в обла-
сти межвременного выбора, которая мешает эко-
номическим агентам осуществлять оптимальное 
планирование своих действий, даже если они 
обладают способностями рационально просчитать 
возможные варианты поведения, сопоставив все 
выигрыши.

В модели «планировщика», представленной в ра-
боте Талера и Шефрина [5, p. 394], предполагается, 
что индивид одновременно является и близоруким 
«деятелем», оценивающим варианты своего пове-
дения лишь на основе текущей полезности, и даль-
новидным «планировщиком», рассматривающим 
полезность на протяжении всей жизни.

Кратко напомним, что в экономической науке 
большую популярность приобрела схожая модель 
межвременного выбора американского экономи-
ста —  представителя неоклассического направления 
экономической теории И. Фишера, который вы-
двинул гипотезу о том, что рациональные эконо-
мические агенты при принятии потребительских 
решений руководствуются не только текущим, но 
и будущим доходом, т. е. всем доходом, получаемым 
ими на протяжении жизни, и, таким образом, обо-
значил проблему межвременного потребительского 
выбора.

Следует отметить, что основное отличие нео-
классической модели потребления, включая ее ва-
риации (модели «жизненного цикла» Ф. Модильяни 
и «перманентного дохода» М. Фридмена и др.), от 
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модели Р. Талера состоит в том, что к базовой моде-
ли поведения экономических агентов применяется 
функционал поведенческой экономики с опреде-
ленным набором когнитивных ограничений, рас-
ширяя аналитические и практические возможности 
«исходной» модели.

В одной из ранних работ в 1956 г. Штроцем было 
выдвинуто предположение о том, что люди рож-
даются с тенденцией переоценивать свое текущее 
потребление [6, p. 166]. В отличие от стандартной 
модели экспоненциального дисконтирования, 
большее дисконтирование происходит между 
настоящим и ближайшим будущим, чем между 
периодами в более отдаленном будущем. Частный 
случай этого явления —  гиперболическое дискон-
тирование [7]. Под стандартной или традиционной 
моделью понимается модель с экспоненциальным 
дисконтированием, которой свойственны сле-
дующие характеристики: полезность сегодня не 
зависит от полезности вчера (например, предпоч-
тения между вином и кефиром сегодня не зависят 
от того, что вы пили вчера); предполагается, что 
ставка дисконтирования не зависит от природы 
товара/услуги.

В то время как Штроц показал, что гиперболи-
ческое дисконтирование приводит к проблеме не-
согласованности во времени: «нынешнее я» хотело 
бы сэкономить больше в будущем, но «будущее я» 
предпочтет не реализовывать такой план. Р. Талер 
предоставил первые экспериментальные доказа-
тельства наличия гиперболического дисконтирова-
ния у людей. Также ученый обнаружил, что прибыли 
дисконтируются в большей степени, чем убытки, 
ровно, как и меньшие выигрыши по сравнению 
с более высокими экономическими результатами 
[5, p. 403].

Кратко и для удобства в терминологии Штроца 
модель «планировщика» Р. Талера может быть пред-
ставлена следующим образом. Чтобы максимизиро-
вать функцию полезности на горизонте своей жизни, 
«планировщик» («будущий я») может либо заставить 
«деятеля» («нынешнего я») уменьшить текущее 
потребление, применяя дорогостоящую силу воли, 
либо навязать определенные правила, которые ста-
ли бы ограничивать диапазон его свободы выбора. 
Подобные эмпирические правила самоконтроля ог-
раничивают «нынешнего я» хотя и несовершенным 
образом. Так, модель «планировщика» представляет 
идею о том, что сила воли может применяться для 
сопротивления перманентному искушению (в по-
треблении), при этом экономический агент будет 

также нести дополнительные психологические 
издержки. Также, в отличие от экзогенно заданного 
гиперболического дисконтирования, эффективная 
степень самоконтроля в модели является эндоген-
ной переменной. Таким образом, отдельно взятые 
особенности экономических агентов (например, 
склад характера) определят, насколько эффективно 
планировщик сможет контролировать «текущего я», 
что также приведет к тому, что разные люди —  эко-
номические агенты будут демонстрировать разную 
степень самоконтроля.

Следует отметить, что модель «планировщика» 
представила экономический аппарат для произ-
ведения ряда важных выводов. Например, было 
показано, что внедрение обязательной программы 
пенсионных накоплений увеличит общий уровень 
сбережений в модели, т. е. обязательная экономия 
не будет полностью компенсирована сокращением 
других потреблений в угоду «текущему я», поскольку 
программа, имея определенные институциональные 
основы, заставит экономических агентов уменьшать 
текущее потребление (в угоду «будущему я») без 
привлечения силы воли. Указанный результат позд-
нее нашел эмпирическое подтверждение в работе, 
посвященной программе пенсионных накоплений 
в Германии [8].

Другими словами, Талер и соавторы также при-
менили и использовали разработанную модель для 
изучения поведения экономических агентов и до-
мохозяйства при определении уровня сбережений 
(плана пенсионных накоплений).

Так, Талер и Бенарци разработали и внедрили 
на практике (на рынке США) механизм, который 
увеличивает пенсионные накопления путем пре-
одоления проблем самоконтроля и других поведен-
ческих предрассудков. Их программа, получившая 
название «Сохранить больше завтра» (SMART), была 
разработана для сотрудников американских фирм 
и имела четыре основных компонента, обеспечи-
вающих ее успешность [9].

Во-первых, сотрудникам предлагают опреде-
лить, следует ли им в долгосрочной перспективе 
увеличивать свои сбережения непосредственно 
до самого момента повышения заработной платы, 
поэтому решение не предполагает компромисса 
между текущим потреблением и будущим потребле-
нием, а скорее — компромисс между потреблением 
в разное время в будущем. Следуя логике гипербо-
лического дисконтирования, такой подход снижает 
эффективную ставку дисконтирования и смягчает 
проблему самоконтроля.
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Во-вторых, если сотрудники все же присоеди-
няются к программе, их первоначальный взнос 
(в программу) взимается не сразу, а с первой зар-
платы после ее повышения. Поскольку увеличение 
сбережений происходит из будущих выигрышей 
(повышения зарплаты), испытывающие потери 
экономические агенты не должны бояться сокра-
щения текущего уровня заработной платы, которую 
они приносят домой.

В-третьих, в программе происходит автома-
тическая эскалация: ставка взносов продолжает 
увеличиваться при каждом плановом повышении 
заработной платы до тех пор, пока вклад не достиг-
нет заранее установленного максимума, так что 
инерция и смещение статуса-кво будут направлены 
на удержание людей в программе.

В-четвертых, работник получает возможность 
отказаться от участия в программе в любое время 
(что склоняет сотрудников присоединиться), таким 
образом нивелируется риск одномоментного нера-
ционального поведения при принятии ключевого 
решения.

Бенарци и Талер также установили, что к 2011 г. 
около 4,1 млн человек в США были включены в ка-
кую-либо «автоматизированную» пенсионную про-
грамму, что к 2013 г. увеличило годовой уровень 
сбережений на 7,4 млрд долл. [10, p. 1153].

Работа Талера на тему ограниченных когни-
тивных возможностей и самоконтроля также ока-
зала большое влияние на разработку экономиче-
ской политики. В частности, он дополнительно 
обосновал возможность проведения политики 
либертарианскиго патернализма [11], которая 
в качестве основного инструмента, воздейству-
ющего на экономических агентов, предлагает 
минимально инвазивные методы, подталкиваю-
щие людей к принятию лучших экономических 
решений.

Лица с ограниченными познавательными спо-
собностями и ограниченной силой воли не всегда 
будут действовать в пределах своих собственных 
интересов (https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/
economic-sciences/laureates/2017/advanced-
economicsciences2017.pdf). Человек может хотеть 
отказаться от сигарет или сберечь больше средств 
для выхода на пенсию, но не может этого сделать. 
Во многом Р. Талер показал, как поведенческая 
экономика может помочь таким экономическим 
агентам принимать решения в большей степени 
в соответствии со своими долгосрочными инте-
ресами.

Инвазивная политика, или политика «подтал-
кивания», аналогична маркетингу, поскольку она 
использует понимание человеческой психологии 
для влияния на поведение экономических агентов. 
При этом главное ее отличие от сферы маркетинга 
заключается в том, что задача стоит в повышении 
долгосрочного благосостояния людей, а каким обра-
зом —  предстоит выбрать самим экономическим 
агентам. Такая политика является частью «патер-
нализма». При этом «либертарианский» принцип 
заключается в том, что выбор людей не должен 
ограничиваться: как правило, экономическая про-
грамма будет иметь опцию «по умолчанию», а так-
же различные варианты опций —  по выбору. Так, 
определение наиболее эффективной меры политики 
опцией «по умолчанию» совсем не будет означать, 
что экономический агент будет вынужден выбрать 
именно базовый вариант (https://www.nobelprize.
org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2017/
popular-economicsciences2017.pdf).

Следует отметить, что политика «подталкивания» 
может иметь высокую результативность благодаря 
возможности широкой настройки ее опций, в том 
числе опций «по умолчанию». При этом опция «по 
умолчанию» является одним из самых важных 
параметров политики, что было показано рядом 
зарубежных экономистов при решении проблем 
в области пенсионных сбережений и здравоохра-
нения [12].

Здесь сразу хотелось бы привести пример из 
российской практики. Так, сегодня в Российской Фе-
дерации проводится реформа пенсионной системы. 
При этом работающие граждане могут выбрать одну 
из двух систем пенсионного обеспечения: государ-
ственную или частную, каждая из которых имеет 
элементы накопительной системы. Результатом 
пенсионной реформы должно стать формирование 
в России смешанной распределительно-накопитель-
ной пенсионной системы. Такая система позволит, 
с одной стороны, сохранить гарантии получения 
пенсий для старших поколений, а с другой сторо-
ны, улучшить пенсионные возможности для более 
молодых, при этом сняв с государства часть ответ-
ственности за его граждан.

Если бы средства накопительной части пенсии 
должны были аккумулироваться только в ПФР, цен-
ность такой реформы была бы невелика. Во-первых, 
граждане не чувствовали бы ответственности за 
свою будущую пенсию. Во-вторых, эффективность 
управления средствами в государственных накопи-
тельных пенсионных фондах обычно низка (об этом 
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свидетельствует опыт многих стран). Гораздо вы-
годнее для граждан и полезнее для экономики, 
если пенсионные накопления будут передаваться 
для инвестирования в частные финансовые ин-
ституты, а выбор такого финансового института 
предоставляться гражданам. В России у граждан 
есть возможность выбора между двумя типами 
финансовых организаций: частными управляю-
щими компаниями (УК) и негосударственными 
пенсионными фондами (НПФ).

При этом политика по реформированию пен-
сионной системы России является инвазивной. 
Так, наши граждане, ограниченно рациональные 
экономические субъекты, подталкиваются к совер-
шению выбора в целях соблюдения собственных 
долгосрочных интересов. Одновременно выбор 
экономического агента —  какую позицию занять 
[невмешательства, когда право распоряжаться пен-
сионными накоплениями будет принадлежать госу-
дарству (базовая опция), или самому позаботиться 
о том, какой из частных финансовых институтов 
будет заниматься пенсионными накоплениями] —  
является несомненным преимуществом соответст-
вующей политики, способной нивелировать риски 
обозначенной выше проблемы самоконтроля.

Помимо повышения финансового благополу-
чия самих граждан, государству выгодно, чтобы 
забота о пенсиях и ответственность за них хотя бы 
частично была снята с него и переложена на самих 
граждан и финансовые институты. УК и НПФ вы-
игрывают, потому что к ним в управление придут 
большие капиталы. Наконец, экономика в целом 
получает необходимые для ее развития инвести-
ционные ресурсы.

Вместе с тем необходимо отметить, что политика 
либертарианского патернализма также подверга-
ется критике со стороны некоторых экономистов. 
Например, Р. Сагден утверждает, что либертариан-
ский патернализм и «экономика поведенческого 
благосостояния» в более общем плане относятся 
к отклонениям от традиционной теории рацио-
нального выбора или ошибкам, которые должны 
быть проанализированы и исправлены на уровне 
иных политических решений [13, p. 3].

социальные ПреДПоЧтения: 
Что сПравеДливо?

Принимая решения, экономические агенты могут 
учитывать не только то, что является выгодным 
для них самих (пусть и в каждой отдельной ситу-
ации), но также оценивать справедливость эко-

номических исходов для окружающих (благосо-
стояние других агентов): как с позитивной точки 
зрения —  через кооперацию (способную повысить 
общий уровень полезности), так и с негативной —  
через зависть и соперничество.

Следует отметить, что указанный вопрос был 
также исследован нобелевскими лауреатами ин-
ституционального направления экономической 
теории: Г. Бэкером, который формализовал, как 
люди могут беспокоиться о благосостоянии других 
[14]), а также А. Сеном, который утверждал, что 
и сочувствие (альтруизм, и приверженность явля-
ются важными мотивационными факторами при 
принятии экономических решений —  разница лишь 
в том, что сочувствие имеет прямое влияние на чье-
либо благосостояние, а приверженность включает 
моральные принципы: что хорошо, а что плохо [15].

В 1980-х гг. работа Талера [16] сыграла важную 
роль в определении понятия справедливости как 
основной темы исследований в экономике. В упо-
мянутой ранее теории ментального учета воспри-
нимаемая экономическими агентами справедли-
вость определяет полезность всей сделки. В более 
поздней совместной работе с Канеманом и Кнетшем 
Талер привел эмпирическое доказательство того, 
что понятие справедливости играет весомую роль 
в процессе принятия экономическими субъектами 
своих потребительских решений.

Так, некоторые индивиды будут действовать 
честно по отношению к другим даже при аноним-
ных условиях своих действий без беспокойства за 
репутацию. Некоторые экономические агенты могут 
отказаться от блага (товаров), снижая свою полез-
ность или неся дополнительные расходы, чтобы 
наказать контрагентов за нечестное поведение по 
отношению к ним. В ряде случаев индивиды могут 
отказываться от благ, наказывая нечестное пове-
дение и нарушения норм морали, даже если такое 
нечестное поведение имело место по отношению 
к кому-то еще.

Неожиданно высокий спрос на услуги такси из-за 
дождя может заставить владельца таксомоторного 
парка поднять цену до уровня, соответствующего 
высокому спросу. При этом большое число потре-
бителей среагируют на повышение отрицательно, 
посчитав, что владелец фирмы поступил так из-
за жадности, преследуя возможность получения 
сверхприбыли. Так, компании, которые не при-
держиваются норм справедливости, могут быть 
подвергнуты потребительскому бойкотированию. 
Согласно Талеру, указанное обстоятельство может 
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побудить их поддерживать цены на нормальном 
уровне даже в тех случаях, когда существуют все 
экономические предпосылки для их повышения 
[17, p. 738].

Выводы Канемана, Кнетшема и Талера подтвер-
ждают гипотезу о том, что справедливость является 
дополнительным ограничением на максимизиру-
ющуюся функцию прибыли фирмы, не давая ком-
паниям полностью использовать рыночную власть 
в ценовых решениях. Следствием этого, например, 
являются случаи, когда товары распределяются 
количественным нормированием —  как это проис-
ходит с билетами на большие спортивные сорев-
нования (которые моментально распродаются по 
ценам ниже цены рыночного равновесия).

При этом авторами отмечено, что повышение 
потребительской цены в целом воспринимается 
с пониманием, если оно происходит из-за повы-
шения цен на факторы производства. Поскольку 
увеличение цены на товар вследствие увеличения 
спроса до рыночного значения будет воспринимать-
ся экономическими агентами как несправедливое 
поведение продавцов, рынки при шоках спроса не 
смогут прийти в состояние равновесия в кратко-
срочном периоде [17, p. 738]. Напротив, преследуя 
состояние равновесия, а также «обоснованность» 
справедливости, цены на товар будут сильнее ре-
агировать на изменение издержек. Одновременно, 
в силу упомянутых факторов, сокращение цены 
(вследствие сокращения издержек) будет, скорее, 
названо скидкой или специальным предложением, 
чем снижением фактической цены [17, p. 739].

Следует отметить, что в случае обратного увели-
чения издержек производства или даже увеличения 
спроса фактическое увеличение цены на товар через 
удаление скидки с меньшей вероятностью будет 
идентифицировано экономическими агентами как 
потеря и, таким образом, с меньшей вероятностью 
будет восприниматься как несправедливое пове-
дение, как это произошло бы в случае увеличения 
прейскурантной цены.

Указанная поведенческая особенность согласуется 
с когнитивной чертой экономического агента по 
непринятию потерь (отрицательная полезность, свя-
зываемая с потерей объекта, оказывается выше, чем 
полезность его приобретения), поскольку повышение 
прейскурантной цены однозначно сопоставляется 
им с потерей, в то время как уменьшение скидки —  
всего лишь с приобретением меньшей выгоды.

Также в упомянутой работе эффект справед-
ливости был исследован Канеманом, Кнетшемом 

и Талером применительно к анализу рынка труда 
с точки зрения процесса определения уровня за-
работной платы.

Лауреаты Нобелевской премии по экономике 
Р. Солоу и Дж. Акерлоф утверждали, что именно 
понятие справедливости может объяснить причину, 
почему компании неохотно снижают заработные 
платы во время экономического спада [18]. При 
этом подробных исследований данного феномена 
произведено не было.

Канеман, Кнетшем и Талер выделили три де-
терминанты справедливого отношения к действию 
фирмы при определении цены товара или уста-
новлении уровня заработной платы: справочная 
транзакция (эталонная сделка), кодирование (соот-
несение) действия и повод для действия [17, p. 739].

Справочная транзакция, или эталонная тран-
закция, относится к взаиморасчетам по некоторой 
преобладающей (средней) цене или заработной 
плате. Отклонения от такого эталонного уровня 
воспринимаются экономическими агентами как 
несправедливое поведение. Например, если ра-
ботающий сотрудник длительное время получает 
заработную плату в 9 долл. США, она, как правило, 
и будет его эталонной зарплатой, однако для нового 
сотрудника эталонная зарплата может быть ниже 
(в зависимости от его ожиданий, заработной платы 
знакомых и т. д.). Если в период рецессии фирма 
понизит заработную плату работающего сотрудника 
с 9 до 7 долл. США, это будет воспринято как более 
несправедливое действие, чем, если бы фирма наня-
ла нового сотрудника с окладом в 7 долл. США при 
одновременном сокращении текущего. Кроме того, 
при сокращении оклада действующего работника 
есть риски отлынивания его от работы.

Канеман, Кнетшем и Талер в своем исследовании 
обнаружили, что снижение номинального уровня 
заработной платы с учетом инфляции также вос-
принимается агентами как более несправедливое 
действие, чем сохранение номинального уровня 
заработной платы без учета инфляции, даже если 
снижение реальной заработной платы в обоих слу-
чаях одинаково.

Следует отметить, что необходимость принятия 
во внимание представленных денежных иллюзий 
применительно к анализу рынка труда подтвер-
дилась также в последующей экспериментальной 
работе, проведенной Фехром и Тыраном [19].

Также представляется важным затронуть работу 
Р. Талера, проведенную в области поведенческих 
финансов.
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исслеДования 
ПовеДенЧеских Финансов

Другим примером поведения, исследованным 
Р. Талером, является поведение инвесторов при 
получении дохода от владения ценными бумага-
ми (акциями) в США [14, p. 22].

Если люди могут вести себя нерационально при 
лабораторных исследованиях или в отдельных си-
туациях, далеко не очевидно, что такое поведение 
сохраняется на конкурентных рынках, в частности 
на финансовом рынке, поскольку, согласно теории 
нобелевского лауреата Ю. Фамы, менее рациональ-
ные агенты могут быть вытеснены более рацио-
нальными [20]. Если иррациональное поведение 
экономических агентов может оказывать влияние 
на финансовые рынки, это будет являться особенно 
сильным аргументом в пользу того, что изменения 
в поведении людей влияют на цены и распределе-
ния ресурсов по всей экономике в целом.

Талер внес огромный вклад в изучение фи-
нансовых рынков, став, таким образом, одним 
из основателей исследовательской программы 
поведенческих финансов. Другой видной фигу-
рой в данной области является Р. Шиллер, лау-
реат Нобелевской премии по экономике в 2013 г. 
Поведенческая экономика в области финансовых 
рынков используется для того, чтобы объяснить 
характер ценообразования активов, что сложно 
увязать с традиционной концепцией рациональ-
ности инвестора и рыночной эффективности. Так, 
Талером были предложены новые модели поведе-
ния инвестора, чтобы объяснить такие эмпириче-
ские загадки, как предсказуемость цен на акции, 
а также загадку акционерной премии —  феномен, 
заключающийся в том, что превышение средней 
доходности по акциям над доходностью безри-
сковых государственных ценных бумаг на прак-
тике значительно выше, чем оценочная величина 
премии за риск инвестирования в акции, которая 
вытекает из существующих моделей оценки ри-
ска и величины такой премии исходя из теории 
полезности.

В дополнение Талер привел примеры, где цены 
на активы явно отклоняются от фундаментальных 
основ, из-за чего их сложно увязать с рыночной 
эффективностью и рациональностью инвесторов.

Таким образом, работа Талера в области пове-
денческих финансов была сфокусирована на двух 
основных вопросах:

1) влияние психологии инвесторов на ценообра-
зование активов;

2) причины нарушения закона единой цены 
на финансовых рынках, подразумевающие необ-
ходимость введения ограничений на совершение 
арбитражных сделок [13, p. 23].

В известной работе Д’Бондта и Талера [21] ста-
вится под вопрос допущение, присущее традици-
онной финансовой модели, о том, что рациональ-
ные трейдеры имеют «корректные» представления 
о рынке, которые затем, в случае поступления 
новой информации, пересматриваются по правилу 
Байеса 1. В действительности многие экономи-
ческие агенты систематически отклоняются от 
этого допущения, чрезмерно реагируя на новую 
информацию.

Чтобы протестировать чрезмерную реакцию на 
новую информацию на фондовом рынке, Д’Бондт 
и Талер сравнили доходность подешевевших и не-
давно повысившихся в цене акций. В соответ-
ствии с гипотезой о чрезмерной реакции авторы 
обнаружили, что портфель подешевевших акций 
обеспечивает инвестору более высокую доходность, 
чем портфель акций, повысившихся в цене. В по-
следующей работе авторами также была проте-
стирована робастность 2 этих результатов, а также 
изучены некоторые альтернативные объяснения, 
при этом были найдены значимые аргументы 
в пользу гипотезы чрезмерной реакции [22].

Вместе с тем демонстрировавшие состоятель-
ность в эмпирических работах выводы также вызва-
ли ряд вопросов. В частности, более высокая доход-
ность упавших в цене акций также сопровождается 
более высоким и систематическим риском и, как 
следствие, инвестор будет закономерно требовать 
более высокую компенсацию за риск, выражаю-
щуюся в более высокой премии за риск [14, p. 23].

Согласно законодательству США в сфере рынка 
ценных бумаг налог с дивидендного дохода больше, 
чем налог от сделки купли-продажи ценных бумаг. 
При этом возникает логичный вопрос: почему ак-
ционеры стараются принимать решения о выплате 
дивидендов, если это не приводит к максимизации 
дохода собственников фирмы? Объяснение в этом 

1 Теорема Байеса позволяет определить вероятность какого-ли-
бо события при условии, что произошло другое статистически 
взаимозависимое с ним событие. Таким образом, по форму-
ле Байеса можно более точно пересчитать вероятность, взяв 
в расчет как ранее известную информацию, так и данные но-
вых наблюдений.
2 Свойство статистического метода, характеризующее незави-
симость влияния на результат исследования различного рода 
выбросов, устойчивости к помехам.
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случае также строится вокруг представленной 
выше агентской модели самоконтроля [5, p. 394]. 
Дивиденды ставят четкую границу между доходом 
и его источником (сами акции). Если фирма или 
любое лицо просто покупает у акционеров подо-
рожавшие акции, им труднее определить, какую 
сумму можно потратить на текущее потребление, 
а какую пустить на возобновление собственного 
капитала (сбережения).

Также Талером совместно с коллегами была 
обоснована чувствительность экономических аген-
тов к выбору временного горизонта инвестиро-
вания. По итогам проведенных экспериментов 
было выявлено, что инвесторы склонны выбирать 
низкорисковые ценные бумаги на коротком вре-
менном интервале, однако, когда им представ-
ляется возможность осуществления вложений на 
более длинном временном отрезке, они, скорее 
всего, выберут более высокорисковые ценные 
бумаги, такие как акции (https://www.nobelprize.
org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2017/
popular-economicsciences2017.pdf).

нобелевская ПреМия 
2017 гоДа в зеркале 

Политики награж Дений 
нобелевского коМитета

Данная часть статьи ставит целью проинтер-
претировать присуждение Нобелевской премии 
в 2017 г. в свете последних награждений, обозна-
чив место исследований Р. Талера в современной 
экономической теории Запада.

Необходимо отметить, что автором статьи была 
проведена схожая работа, касающаяся сформиро-
вавшейся политики награждения Нобелевского 
комитета, на материале нобелевских присуждений 
за 2009–2016 гг. [23].

Таким образом, в рамках данной работы пред-
ставляется целесообразным кратко остановиться 
на месте поведенческой экономики и соответст-
вующего награждения в экономической теории.

Согласно распространенному среди экономистов 
мнению, одной из последних тенденций направ-
ления экономической мысли является развитие 
междисциплинарного взаимодействия, в частнос-
ти поведенческой экономики [24]. Поведенческая 
экономика сегодня содержит в себе все нарабо-
танные исследования по процессу принятия ре-
шений экономическими агентами, максимально 
приблизив модель экономического человека (homo 
economicus) к человеку «биологическому» (homo 

sapiens) и лишний раз подтвердив его нерацио-
нальность [25, p, 152].

Необходимо отметить, что награждения Нобе-
левской премией за последние 9 лет проходили 
после мирового финансового кризиса 2008–2009 гг., 
в период пересмотра экономической науки и кри-
тики базовых оснований ее мейнстрима. Перед 
Нобелевским комитетом сегодня стоит нетриви-
альная задача, связанная с выбором тех достижений, 
которые смогли бы реабилитировать экономическую 
науку и предотвратить дальнейшее нарастание не-
стабильности и непредсказуемости мировой эконо-
мической системы. Таким образом, учитывая, что 
после награждения та или иная теория становится 
достоянием широкой общественности, встраива-
ясь не только в эмпирические исследования, но 
нередко и в прикладную экономическую политику, 
присуждение премии в 2017 г. экономисту —  пред-
ставителю поведенческого направления экономики 
служит определенным «маркером» направлений 
развития экономической теории на современном 
этапе [26, p. 242].

При этом, учитывая приведенные в настоящей 
статье примеры по включению выводов поведен-
ческих исследований в современные политические 
решения, а также большой объем эмпирических 
данных, не остается сомнений, что именно пове-
денческие модели обладают достаточным потенци-
алом, чтобы оказать воздействие на современные 
экономико-политические реалии.

Напомним, что нобелевские лауреаты 2010, 2011, 
2013 гг. П. Даймонд, Т. Сарджент, К. Симс и Ю. Фама 
являются представителями неоклассики. Нобе-
левский лауреат 2013 г. Р. Шиллер, исследования 
которого в том числе посвящены поведенческим 
финансам, скорее тяготеет к новым кейнсианцам. 
Лауреаты 2009 и 2016 гг. О. Уильямсон и О. Харт —  
представители неоинституционального направ-
ления экономической науки. При этом остальных 
лауреатов Нобелевской премии, которые получают 
общественное признание за применение конкрет-
ной теории на практике или за усовершенствова-
ние эмпирических исследований, проблематич-
но однозначным образом отнести к какому-либо 
консервативному направлению экономической 
теории. Напротив, премия, присужденная Р. Талеру, 
стоит особняком в череде награждений последнего 
десятилетия.

Поведенческая экономика, утверждение которой 
в качестве самостоятельной субдисциплины, сфор-
мировавшейся на стыке экономических и психоло-
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гических исследований, произошло относительно 
недавно, в 70-х гг. прошлого века, является новым 
перспективным направлением исследований, во 
многом изменивших облик современной экономи-
ческой науки [26]. Хотя большинство формальных 
моделей, используемых экономистами, по инерции 
продолжают строиться исходя из принципа совер-
шенной рациональности, поведенческая экономика 
представила многочисленные эмпирические сви-
детельства того, как сильно отклоняется от него 
поведение людей в реальной жизни.

Как было отмечено ранее, Нобелевский комитет 
своими награждениями старается соблюсти баланс 
между представителями различных направлений 
экономической мысли, тем не менее отдавая при-
оритет представителям неоклассики. Второе место 
занимает неоинституциональная теория, предста-
витель которой удостоился премии в 2016 г. За ней 
следует неокейнсианство. Вместе с тем награждение 
премией за исследования в области поведенческой 
экономики, на наш взгляд, противопоставляется 
лидерству неоклассики, поскольку именно поведен-
ческая экономика опровергает базовые постулаты 
неоклассического направления экономической 
мысли и приводит убедительные эмпирические 
данные, согласующиеся с самой теорией.

Учитывая, что, по мнению большого числа эко-
номистов, именно неоклассическая теория привела 

к кризису экономической теории, в том числе при-
ведшему к последнему мировому финансово-эконо-
мическому кризису, присуждение премии в 2017 г., 
на наш взгляд, в некоторой степени «реабилитирует» 
экономическую теорию, как бы подчеркивая ее 
готовность к современным вызовам экономики по 
повышению благосостояния людей и эффективному 
распределению ресурсов.

Кроме того, подтверждается общая прагмати-
ческая окрашенность Нобелевских награждений 
последних лет.

*   *   *
Вместе с соавторами Талер предоставил эконо-

мистам новые выводы в изучении человеческой 
психологии, а также новые рамки для понимания 
и прогнозирования экономических результатов. 
Его вклад в экономическую науку включает в себя 
теорию ментального учета —  новый подход к ог-
раниченно рациональному поведению, модель 
планировщика-деятеля, а также работу в области 
социальных предпочтений, которая представила 
новый взгляд на принцип принятия решений 
экономическими агентами в области существу-
ющих проблем. Кроме того, Талер показал, как 
политики, опирающиеся на выводы поведен-
ческой экономики, могут помочь государству 
и экономическим агентам принимать лучшие 
решения.
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аннотация
Статья посвящена исследованию на примере города Москвы региональных особенностей института госу-
дарственных жилищно-коммунальных услуг —  нового явления для России, возникшего в ходе реализации 
одного из этапов административной реформы. Целью работы является разработка социально-экономиче-
ской политики в жилищно-коммунальной сфере на основе выявления институциональных ограничений 
в деятельности государственных органов и учреждений ЖКХ, связанной с оказанием услуг по управле-
нию, эксплуатации и ремонту жилищного фонда, благоустройству городских территорий. Исследование 
выполнено общенаучными методами —  логическим, анализа, систематизации и синтеза данных. Опреде-
лена специфика бюджетных учреждений как главного субъекта сферы государственных жилищно-ком-
мунальных услуг. Определены ограничения в действии формальных и неформальных институтов ЖКХ: 
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многоквартирными домами. Выявлены негативные неформальные отношения в организации обществен-
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ввеДение
Институт государственных жилищно-ком-
мунальных услуг (ГЖКУ) представляет собой 
комплекс норм, характеризующих становле-
ние в российских социально-экономических 
условиях нового подхода к взаимодействию 
государства и общества в сфере жилищно-ком-
мунального хозяйства. Меры по развитию госу-
дарственных услуг начали относительно актив-
но приниматься в России с 2010 г. как следствие 
одного из этапов административной реформы, 
направленного на укрепление принципов демо-
кратического общества [1, 2]. На сегодняшний 
день существует несколько механизмов оказа-
ния государственных услуг —  непосредственно 
государственными органами, многофункци-
ональными центрами государственных услуг, 
профильными учреждениями. Среди учрежде-
ний жилищно-коммунального хозяйства (ЖКХ) 
в Москве распространены оказывающие услуги 
по содержанию и ремонту дорожного хозяйства 
государственные бюджетные учреждения (ГБУ) 
«Автомобильные дороги» и созданные в каждом 
районе города ГБУ «Жилищник». Бюджетные 
учреждения представляют собой новый тип 
государственных учреждений и предполагают, 
в отличие от казенных учреждений, особый по-
рядок оказания и финансового обеспечения го-
сударственных услуг.

Практика оказания государственных услуг 
в России во многом заимствована из зарубежного 
опыта государственного управления. В инсти-
туциональном анализе в отношении заимст-
вованных у национальных экономик практик 
и технологий иногда используется термин «тран-
сплантация». Справедливость его использования 
обоснована возникновением рисков неприятия, 
невозможности развития того или иного институ-
та в данных социально-экономических условиях 
по аналогии с риском отторжения организмом 
генетически отличных трансплантатов. Государ-
ственные услуги также можно сравнить с тран-
сплантатом, взятым у стран с более развитой 
институциональной средой (Канада, Великоб-
ритания, Бельгия, Австралия, Испания и др.) [3, 
4]. Поэтому вполне закономерно возникновение 
ряда проблем при внедрении и развитии (при-
живаемости) данного института.

Жилищно-коммунальному хозяйству, как 
и любой институциональной среде, могут быть 
свойственны определенные нарушения развития, 

устойчивости и слаженности ее функционирова-
ния, которые в экономической литературе имену-
ются по-разному — институциональные ловушки, 
провалы, дисфункции, разрывы, конфликты и др. 
[5]. По сути, все это есть ситуации неравновесного 
состояния экономики, в том числе в результате 
действия неэффективных норм (институтов), 
которые тормозят нормальное развитие эко-
номических процессов, порождают рост транс-
акционных издержек, влияют на экономически 
значимое поведение агентов. В этой связи воз-
никает необходимость рассматривать ограниче-
ния, т. е. явления, создающие препятствия или 
блокирующие развитие экономической системы 
или ее элементов по эффективной траектории 
(своеобразные стоп-факторы).

Ограничениями могут являться как внедрение 
новых формальных правил, не всеми и не сразу 
воспринимаемых и потому нарушающих равно-
весное состояние в определенном периоде, так 
и ситуации, возникающие в период действия пра-
вил, само появление которых могло и не вызвать 
диссонанса среди экономических агентов. В этом 
случае речь идет о возникновении неформальных 
институтов, способных оказать негативное влия-
ние на экономических агентов (снижение эффек-
тивности формальных правил). Хотя абсолютного 
равновесия быть не может, поскольку правила 
носят интенциональный характер, т. е. основаны 
на намерениях и интересах людей (групп людей), 
и поэтому построены так, что создают свободу 
для одних и ограничивают других [6].

При анализе институциональных изменений 
в сфере ГЖКУ следует выделить ограничения как 
в рамках действия формальных, так и нефор-
мальных институтов.

ограниЧения в Действии 
ФорМальных инстит утов

Основным субъектом предоставления государст-
венных жилищно-коммунальных услуг, связан-
ных с созданием комфортной среды проживания 
и отдыха жителей многоквартирных домов (МКД) 
на территории Москвы, являются ГБУ «Жилищ-
ник». Основными услугами данных учреждений, 
определенными в постановлении Правительства 
Москвы от 14.03.2013 № 146-ПП 1, являются:

1 Постановление Правительства Москвы от 14.03.2013 № 146-
ПП «О проведении эксперимента по оптимизации деятель-
ности отдельных государственных учреждений города Москвы 
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• надежное, безопасное и  качественное 
управление МКД;

• содержание, текущий и капитальный ре-
монт общего имущества в МКД;

• благоустройство и содержание дворовых 
территорий, парков, скверов, произведений мо-
нументального искусства;

• установка и ремонт общедомового обору-
дования для инвалидов;

• содержание спортивных площадок, от-
дельных категорий дорог и др.

Главными отличительными особенностями 
рассматриваемого типа учреждений и оказывае-
мых ими услуг по сравнению с предшествующими 
формами организации предоставления обще-
ственных благ в сфере ЖКХ на муниципальном 
уровне являются:

• экспериментальный характер функциони-
рования учреждений (длительность экспери-
мента не определена);

и государственных унитарных предприятий города Москвы, 
осуществляющих деятельность в сфере городского хозяйства». 
Вестник Мэра и Правительства Москвы. 19.03.2013(16).

• объединение в одном бюджетном учреждении 
функций различных организаций —  ГУПов, казен-
ных учреждений, частных эксплуатирующих орга-
низаций, занятых в обслуживании территории рай-
она. Данная черта отражает намерение государства 
в полном объеме самостоятельно оказывать услуги, 
не ограничиваясь только ролью заказчика;

• реализация принципа наиболее полного 
и удобного взаимодействия государственных 
органов с гражданами;

• внеконкурентное положение учреждений в ор-
ганизации предоставления общественных благ;

• обязательное наличие государственного 
задания в качестве организационно-финансо-
вой основы деятельности ГБУ;

• регулирование количественных и качест-
венных показателей деятельности учреждений 
на основе экономических нормативов;

• финансовое обеспечение деятельности 
в виде субсидий из бюджета на выполнение го-
сударственного задания и иные нужды;

• возможность самостоятельного планиро-
вания и организации оказания платных услуг 
физическим и юридическим лицам;

изменение порядка оказания  
жилищно-коммунальных услуг / Change of the order of housing  

and utility services provision
Источник / Source: разработано автором / developed by the author.
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• возможность самостоятельного распоря-
жения доходами от оказания платных услуг;

• выполнение функций посредника между 
населением и кредитными учреждениями в ак-
кумулировании средств на капитальный ремонт 
МКД.

Перечисленные особенности отражают ком-
плекс институциональных изменений в деятель-
ности городского ЖКХ. На рисунке в сравнитель-
ной форме показаны схемы организации услуг 
до и после 2013 г. (отмечено, соответственно, 
литерами а и б), когда начался эксперимент по 
образованию ГБУ в жилищно-коммунальном 
комплексе Москвы. Нельзя отрицать, что сама 
идея преобразования в бюджетной жилищно-
коммунальной сфере несет положительные черты. 
Как правило, в качестве позитивных результатов 
применения новых институтов ожидается сни-
жение трансакционных издержек и увеличение 
положительных экстерналий (внешних эффек-
тов) [7].

Что касается трансакционных издержек, то 
с ними связано использование бюджета как ин-
струмента регулирования социально-экономиче-
ских отношений, в том числе в сфере предостав-
ления жилищно-коммунальных услуг. Государство 
в современных условиях является участником 
контрактной системы в сфере закупок товаров, 
работ и услуг для обеспечения собственных нужд. 
Одним из проявлений этого вида деятельности 
становится поиск информации о качестве, потре-
бительских свойствах продукции, предлагаемых 
участниками рынка, условиях гарантийного об-
служивания; оценка обоснованности потребности 
в соответствующей продукции, возникающей 
у государственных структур-потребителей и т. п. 
(издержки ex ante), а также защита прав и интере-
сов, связанных с исполнением государственных 
контрактов в досудебном и судебном порядке 
(издержки ex post).

Снижение трансакционных издержек в рассма-
триваемом эксперименте основывается на появ-
лении персонифицированного обмена, поскольку, 
как отмечено выше, в ГБУ объединены функции 
ряда организаций, что, в свою очередь, опреде-
ляет весь комплекс отношений с конкретным 
субъектом жилищно-коммунального комплекса. 
На рис. 1, на той его части, которая помечена 
литерой б, видно, что государственным органам 
управления больше не приходится заключать 
множество государственных контрактов на за-

купку товаров, работ и услуг для нужд ЖКХ. Все 
средства на данные нужды передаются ГБУ на 
выполнение государственного задания.

В числе ожидаемых положительных экстер-
налий от организации ГЖКУ следует выделить:

• развитие открытой системы взаимодейст-
вия власти и граждан, индикаторами которой 
для национального и мирового сообщества яв-
ляются функционирование соответствующих 
организаций и структура расходов городского 
бюджета;

• расширение возможностей обществен-
ного контроля, в том числе посредством пре-
доставления гражданам правительственных 
электронных сервисов открытого голосования, 
направления претензий (интернет-порталы 
«Активный гражданин», «Наш город»), а так-
же —  формирования института общественных 
советников;

• привлечение граждан к непосредственно-
му решению общегородских вопросов ЖКХ (на-
пример, летом 2017 г. прошел конкурс проектов 
благоустройства общественных территорий 
«Московский фестиваль «Цветочный джем»).

Риск нейтрализации вышеперечисленных 
ожиданий повышается до 100% в отсутствие 
действенных инструментов контроля качества 
услуг. Это и есть главный ограничитель в рамках 
формального института ГЖКУ —  отсутствие 
действенных инструментов контроля. Отме-
ченное выше воздействие института ГЖКУ на 
трансакционные издержки и внешних субъектов 
приводит к определенным положительным сдви-
гам в институциональной среде. Однако клю-
чевым аспектом его появления должно служить 
повышение ценности акта обмена для конечного 
потребителя —  улучшение обслуживания МКД 
и прилегающих территорий. Чем государство 
гарантирует качество своих услуг и какие ин-
струменты контроля предлагает?

С одной стороны, контроль в определенной 
мере осуществляется учредителем, который при-
нимает документальные отчеты ГБУ о выполне-
нии государственного задания. Квалификации 
профессионального состава органов власти недо-
статочно для осуществления экспертной оценки 
технико-экономических характеристик оказы-
ваемых услуг. Данное обстоятельство связано не 
с низким кадровым потенциалом государствен-
ных органов, а с отсутствием у них соответству-
ющих полномочий, организационно-правовых 
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оснований для регулирования отношений между 
учредителем и учрежденной им организацией. 
Необходимо также отметить, что информации, 
содержащейся в государственном задании, не-
достаточно для формирования такой отчетности, 
которая служила бы для полноценного контроля. 
Задание служит, прежде всего, экономическим 
обоснованием для определения объемов бюджет-
ного финансирования. Этот документ несет об-
щую информацию о планируемых к выполнению 
услугах и работах на конкретной территории, но 
не раскрывает детально их состав и качественные 
характеристики, а потому не может предоставить 
достаточно сведений о полноте и качестве обще-
ственных благ. В подобной ситуации для совер-
шенствования системы контроля возможно лишь 
принятие дополнительных мер, направленных на 
упорядочение внутренних связей между органами 
государственной власти и государственными уч-
реждениями для повышения последними уровня 
финансовой дисциплины, соблюдения принци-
пов бюджетной системы (потому что объектами 
контроля в рассматриваемом контексте будут 
служить бюджетные средства, передаваемые ГБУ, 
порядок их использования и т. п.), но при этом 
остается в стороне задача улучшения потреби-
тельских свойств услуг.

Таким образом, вопрос контроля является 
весьма сложным и неоднозначным. Прежде всего, 
это обусловлено тем, что в цикле производст-
ва государственных услуг преобладает единый 
субъект —  государство. Кто будет осуществлять 
контроль за деятельностью самого производителя 
услуг? Вероятно, положительную роль в данной 
связи должно сыграть общество, т. е. непосредст-
венные потребители услуг. Это, в свою очередь, 
соответствует принципам демократического об-
щества. В настоящее время существуют возмож-
ности взаимодействия граждан с государством 
в рамках управления производством общест-
венных благ. В частности, на местном уровне 
инструментами такого управления являются 
советы депутатов внутригородских муниципаль-
ных образований, а также специализированные 
электронные сервисы для обращений граждан 
по вопросам ЖКХ [8]. В первом случае речь идет 
о волеизлиянии граждан в отношении потреб-
ности в решении жилищно-коммунальных во-
просов через местные представительные органы 
власти, а во втором —  об упрощении процедуры 
направления обращений в органы власти, в том 

числе сообщений о частных случаях нарушений со 
стороны поставщиков ГЖКУ. Однако использова-
ние данных инструментов не оказывает прямого 
влияния на повышение качества ГЖКУ, в том чи-
сле ввиду отсутствия в государственных органах 
методики систематизации обращений граждан 
о нарушениях, анализа текущей ситуации на тер-
ритории и выработки на этом основании реше-
ний по комплексному улучшению качественных 
показателей предоставления услуг.

Зарубежная практика являет иные примеры 
[9]. Так, в Канаде, Бельгии, Австралии оказанием 
государственных услуг занимаются некоммерче-
ские организации, не являющиеся структурами 
самого государства [10]. Поэтому установление 
контроля за этими организациями со стороны 
государства в меньшей степени отражает за-
висимость и предвзятое отношение. В столице 
Испании —  Мадриде государственные услуги 
предоставляются силами государственных слу-
жащих и подрядных организаций. Контроль их 
ведет так называемая «Обсерватория» —  неком-
мерческая организация, проверяющая полноту 
и качество предвыборных обещаний победивших 
кандидатов.

Из изложенного следует, что невозможность 
осуществлять полноценный контроль деятель-
ности ГБУ является одним из формальных ин-
ституциональных ограничений, которое препят-
ствует обеспечению прозрачности деятельности 
учреждений, повышает риск коррупционной 
активности, ослабляет (пусть косвенно) действие 
принципа эффективного расходования бюджет-
ных средств, снижает возможности потребителей 
влиять на качество производимых государством 
услуг.

ограниЧения в Действии 
неФорМальных инстит утов

Д. Норт особо подчеркивает роль неформаль-
ных институтов как наиболее устойчивых 
и трудно поддающихся изменениям: «Измене-
ние неформальных правил —  более длительный 
и сложный процесс по сравнению с формаль-
ными правилами, …неформальные правила …
гораздо менее восприимчивы к сознательным 
человеческим усилиям что-либо изменить» [6].

Одним из неформальных проявлений инсти-
туциональной среды ЖКХ являются исторически 
сложившиеся традиции, некоторые из которых 
до сих пор не утратили своего влияния. Само по 
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себе влияние прошлого опыта —  нормальный 
аспект развития любого явления. Накопленные 
знания способствуют правильной расстановке 
приоритетов. Именно они определяют необхо-
димость и способы внедрения институциональ-
ных изменений. Более того, радикальный отказ 
от прошлых тенденций вызывает наибольшие 
издержки отторжения и сопротивления новым 
правилам из-за выраженной фрустрации агентов, 
что приводит к нарушению режима адаптации 
и адекватности реагирования [11]. Тем не менее 
некоторые институты могут требовать полного 
искоренения.

ПроблеМы в организации 
каДровой Политики 

в органах уПравления жкх
Рассматривая институциональные дисфункции, 
О. С. Сухарев именует подобные явления «эф-
фектом гиперселекции» [11]. В некоторых слу-
чаях (что подтверждается судебной практикой) 
руководящий состав учреждений, оказывающих 
ГЖКУ, являет примеры коррупции, нарушений 
финансовой дисциплины и трудовых отноше-
ний с работниками, может иметь «претензии» 
со стороны правоохранительных органов, что 
при этом остается незамеченным организаци-
ей-учредителем, утверждающей таких руково-
дителей в должности и заключающей с ними 
служебные контракты.

Персонал таких учреждений в немалой доле 
состоит из работников жилищно-коммуналь-
ных структур периода реформирования отрасли 
(иногда —  дореформенного). С одной стороны, 
это закономерно, так как эти структуры хотя 
и многократно преобразовывались (менялся тип 
учреждений, происходило объединение органи-
заций, видоизменялись функции), но не исчезали 
из сферы оказания территориальных услуг ЖКХ 
и сохраняли значительную часть персонального 
состава. Фонды и персонал составляют основу 
организации и их невозможно полностью заме-
нить, однако годами выработанные привычки 
применения управленческих решений и способов 
их исполнения, недостаточно высокая квалифи-
кация работников, отсутствие профессиональных 
знаний в области городского хозяйства и управ-
ления оказывают негативное влияние на качество 
ГЖКУ. Эффект гиперселекции выражается в том, 
что неэффективные агенты, обладая невысокой 
конкурентоспособностью, удерживают свои пози-

ции и не допускают более эффективных агентов, 
ибо последние подрывают компетенцию первых 
и могут повлиять на их «коррупционные возмож-
ности». Устойчивые отрицательные традиции 
приводят к увеличению конечной стоимости услуг 
и снижению их производства в целом.

Еще одним проявлением сохранения нега-
тивных тенденций в работе органов управления 
ЖКХ является подход к работе с обращениями гра-
ждан, в частности с жалобами. Граждане вправе 
обращаться с претензиями на качество работы 
государственных жилищно-коммунальных служб 
в вышестоящие организации, в том числе к уч-
редителю. Организациям, в которые поступа-
ют жалобы, в нормальном варианте следовало 
бы принять меры по устранению заявленных 
нарушений (если ситуация объективно требует 
такого решения) без ссылки на заявителя. Вме-
сте с тем, по сложившейся практике, учредитель 
(иная вышестоящая организация) представляет 
субъекту-нарушителю возможность полностью 
ознакомиться с содержанием жалобы и инфор-
мацией о заявителе. Данные действия следует 
расценивать как нарушение этических принципов 
и «стравливание» представителей жилищно-
коммунальных служб с гражданами.

Следующим неформальным ограничителем 
является инерция и несогласованность действий 
собственников в процессе управления МКД. Жи-
лищный кодекс РФ предусматривает обязанность 
для собственников выбирать способ управления 
МКД. В случае, если дом не управляется непо-
средственно собственниками либо ТСЖ, либо 
жилищным или иным кооперативом, выбирается 
управляющая компания. Одновременно общее 
собрание собственников жилья должно выбрать 
совет МКД, который помимо прочего осущест-
вляет контроль оказания услуг по управлению 
МКД, содержанию и ремонту общего имущества 
и за качеством предоставляемых коммунальных 
услуг. То есть кодекс закрепляет за собственни-
ками право на потребительский контроль для 
получения более качественных услуг.

Внося плату за жилищно-коммунальные услу-
ги, потребитель обоснованно ожидает выполне-
ния производителем установленных стандартов, 
соблюдения правил добросовестного и беспе-
ребойного обслуживания. В противном случае 
потребитель может предъявить претензии управ-
ляющей организации либо направить жалобы 
в вышестоящие органы управления ЖКХ. Однако 
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чтобы предъявлять обоснованные претензии 
и жалобы, необходимо владеть информацией 
о действующих стандартах. Некоторые ситуации 
не вызывают сомнений в способах их решения 
и не требуют специальных знаний. Например, 
при возникновении аварий, перебоев в постав-
ке коммунальных ресурсов, несвоевременном 
выполнении работ собственник обращается 
к управляющему с просьбой устранить протеч-
ку, восстановить электроснабжение, вывезти 
мусор и т. п. Но в ряде случаев желания собст-
венников, в том числе оформленные решениями 
совета МКД, носят противоправный характер. 
Весьма показательным примером в практике 
функционирования московского ЖКХ является 
озеленение придомовых и дворовых территорий. 
Приверженность жителей городских МКД к осу-
ществлению посадок на придомовых территориях, 
превращению их в подобие садово-огородных 
загородных участков наблюдается на протяжении 
многих десятков лет (причем не только в россий-
ских городах). В Германии и Великобритании, 
например, в годы Первой и Второй мировых 
войн городские власти поощряли инициативы 
жителей высаживать плодоовощные культуры 
близ домов в расчете, что придомовые огоро-
ды помогут в периоды перебоев с продовольст-
венным снабжением. Но и в мирное время тяга 
к насаждениям не иссякла и принимает порой 
формы ожесточенных противостояний между же-
лающими «облагораживать» территории и теми, 
кто не согласен с их самовольными действиями.

Главными ограничителями здесь являются:
• деструктивные действия управляющих ор-

ганизаций;
• усиление асимметрии информации офи-

циальными источниками.
В первом случае управляющие организации 

либо игнорируют обращения жильцов по во-
просам озеленения, либо потворствуют одним 
инициативным группам без учета мнения дру-
гих групп. Причиной может быть сговор, в том 
числе в результате того, что персонал управля-
ющей организации зачастую сформирован из 
лиц, проживающих на обслуживаемой террито-
рии. Инертность и неформальные отношения 
между агентами приводят к нарушению зако-
нодательных норм 2, в соответствии с которыми 

2 Постановление Правительства Москвы от 10.09.2002 № 743-
ПП «Об утверждении Правил создания, содержания и охраны 

весь комплекс озеленительных работ, включая 
посадку цветов, должен быть осуществлен под 
контролем специализированного органа —  Де-
партамента природопользования и охраны окру-
жающей среды города Москвы. В итоге, кроме 
усугубления конфликтных ситуаций на обслу-
живаемой территории, ГБУ уплачивают штрафы 
по предписаниям экологической полиции, соб-
ственники помещений в МКД несут повышенное 
бремя платежей за ресурсы, потребляемые при 
использовании и содержании общего имущества, 
в частности из-за бесконтрольного расходования 
воды, предназначенной на общедомовые нужды 
(уборку подъездов, промывку мусорных камер), 
для полива несанкционированных насаждений.

Во втором случае приходится констатиро-
вать нарушение системности информирования 
в городской среде по вопросам озеленения. Уси-
лению негативного эффекта от некомпетентно-
го подхода ГБУ к информированию жителей по 
вопросам озеленения косвенно способствует 
привлечение граждан к общегородским работам 
(например, проведение конкурсов дизайнерских 
проектов цветочного оформления городских 
общественных мест дает импульс продолжать 

зеленых насаждений и природных сообществ города Москвы». 
Вестник Мэра и Правительства Москвы. 2002;(51) ноябрь.

С. Б. Козлова

Весьма показательным примером 
в практике функционирования 
московского ЖКХ является  
озеленение придомовых и дворовых 
территорий. Приверженность 
жителей городских МКД 
к осуществлению посадок на 
придомовых территориях, 
превращению их в подобие садово-
огородных загородных участков 
наблюдается на протяжении многих 
десятков лет (причем не только 
в российских городах).
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неконтролируемое «дизайнерское творчество» на 
придомовых территориях). Кроме того, особый 
стиль коммуникации органов власти и общества, 
направленный на открытость первых к решению 
многих проблем городской среды, в отдельных 
случаях способствует нарушению баланса обще-
ственных интересов. Например, ознаменование 
одного из этапов общественного голосования по 
вопросам ухода за газонами слоганом «Твой га-
зон —  твои правила!» и распространение листков 
с этим слоганом на информационных щитах МКД 
может усилить несанкционированные действия 
вышеописанных неформальных групп.

Заметим, что в ряде городов —  Стокголь-
ме, Берлине, Будапеште, а также в Нью-Йорке 
и др. распространилось городское садоводство 
(community garden), предоставляющее широкие 
возможности для любителей воплощать ландшаф-
тные идеи на специально выделенных местными 
властями участках земли —  от городских парков 
до заброшенных пустырей.

Кроме действия неформальных групп под 
влиянием традиций («культурного фильтра»), 
необходимо выделить недостаточное финансово-
экономическое взаимодействие учредителя и бюд-
жетного учреждения. Ограничением в этом случае 
является отсутствие формального института, т. е. 
правовых норм, регулирующих взаимодействие 
между указанными сторонами в части финансо-
вого регулирования и внутреннего финансового 
аудита. Нормативные акты 3, определяющие по-
рядок осуществления органами исполнительной 
власти функций и полномочий учредителя, пре-
доставляют весьма ограниченные возможности 
учредителю по взаимодействию с учреждением, 
исключая организацию эффективного контроля 
за перечисленными учреждению средствами, 
обеспечение их экономии, формирование мо-
тивации и стимулов для ГБУ по рациональному 
использованию ресурсов, проведение внутрен-
него финансового аудита [12].

Тем не менее, чтобы не потерять контроль 
над средствами бюджета, передаваемыми в ГБУ 
(в 2016–2017 гг. из бюджетных средств, предус-
мотренных префектурам административных 
округов, 70% направлены в учреждения, оказы-

3 Постановление Правительства Российской Федерации от 
26.07.2010 № 537 «О порядке осуществления федеральными 
органами исполнительной власти функций и полномочий уч-
редителя федерального государственного учреждения».

вающие жилищно-коммунальные услуги), учре-
дители прибегают к различным регулирующим 
мерам, в частности:

• анализируют применение расценок в сме-
тах на ремонтно-восстановительные работы, 
проводимые в рамках исполнения государст-
венного задания;

• утверждают денежные обязательства по 
договорам. При этом, когда договоры на по-
ставку товаров, работ, услуг, заключаются ГБУ 
без проведения аукционных (конкурсных) про-
цедур, правила заключения которых жестко 
регламентированы законодательством, учре-
дитель фактически регулирует объем и направ-
ленность сделок ГБУ со сторонними организа-
циями;

• осуществляют контроль обоснованности 
платежей по заключенным договорам —  соот-
ветствием платежей условиям договора и госу-
дарственному заданию, а также правильностью 
применения кодов бюджетной классификации.

В последних двух случаях учредитель возлагает 
на себя функции казначейского органа. При этом 
истинное казначейство, которое осуществляет 
учет операций со средствами бюджета, указанные 
действия не выполняет, так как ГБУ не являются 
участниками бюджетного процесса.

Таким образом, невзирая на необходимость 
обеспечения эффективного и целевого исполь-
зования бюджетных средств, описанная учреди-
тельская инициатива является неформальным 
институтом. Отчасти формализовать его можно 
путем заключения взаимных соглашений с ГБУ на 
осуществление учредителем подобных действий. 
Однако на практике это не всегда выполняется. 
При этом нет гарантий, что «взаимность» согла-
шения не будет достигнута благодаря властным 
полномочиям учредителя. Данная ситуация при-
водит к тому, что неформальный подход к орга-
низации финансового регулирования и контроля 
оказывается вне правового поля, превращаясь из 
неформального в нелегальный.

инстит уты-трансФорМеры
Институциональная среда может порождать 
«институты-трансформеры», то есть отдельные 
нормы, которые, будучи формальными, заве-
домо несут в себе вероятность возникновения 
неформальных институтов. В сфере ГЖКУ та-
ким «трансформером» является институт об-
щественных советников. Данный институт во-
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площает право граждан РФ на осуществление 
общественного контроля, то есть деятельнос-
ти субъектов в целях наблюдения за функцио-
нированием органов государственной власти, 
органов местного самоуправления, государст-
венных и муниципальных организаций, а так-
же в целях проверки, анализа и общественной 
оценки издаваемых ими актов и принимаемых 
решений.

Не оспаривая важность общественного 
контроля как явления, направленного на реа-
лизацию конституционного права граждан на 
самостоятельную защиту своих прав и свобод, 
следует отметить дискуссионность в отношении 
осуществляющих его субъектов. Федеральным 
законом от 21.01.2014 № 212-ФЗ 4 определено, 
что граждане участвуют в осуществлении обще-
ственного контроля в качестве общественных 
экспертов и общественных инспекторов. При 
этом субъектами контроля являются организа-
ции и объединения лиц —  общественные палаты 
и общественные советы при законодательных 
(представительных) и исполнительных органах 
власти. Также предусмотрено создание общест-
венных наблюдательных комиссий, обществен-
ных инспекций, групп общественного контроля 
и иных организационных структур. Граждане (как 
самостоятельные лица) в числе субъектов общест-
венного контроля в законе не перечислены. В то 
же время постановление Правительства Москвы 
от 12.10.2010 № 938-ПП 5 определяет в качестве 
субъектов общественного контроля жителей Мо-
сквы, действующих самостоятельно в качестве 
общественных советников. Задачей советников 
является добровольное участие в осуществлении 
общественного контроля, создание благопри-
ятной среды проживания, повышение качества 
взаимодействия органов исполнительной влас-
ти Москвы с городским населением. Советники 
должны осуществлять мониторинг мнений жи-
телей о деятельности территориальных органов 
исполнительной власти, властных решениях и эф-
фективности их исполнения. Кроме того, одним 
из приоритетных направлений их деятельности 

4 Федеральный закон от 21.01.2014 № 212-ФЗ «Об основах об-
щественного контроля в Российской Федерации». Собрание 
законодательства РФ. № 30 (Ч. 1). 28.07.2014. Ст. 4213.
5 Постановление Правительства Москвы от 12.10.2010 № 938-
ПП «О мерах по совершенствованию работы управ районов 
города Москвы с населением». Вестник Мэра и Правительства 
Москвы. 26.10.2010;(60).

является налаживание коммуникации с ТСЖ, 
управляющими и эксплуатирующими организа-
циями, а также с жителями МКД в решении акту-
альных вопросов проживания. По сложившейся 
практике, общественными советниками нередко 
становятся председатели ТСЖ или советов МКД. 
Поэтому основной акцент в своей деятельности 
они уделяют вопросам ЖКХ.

Институциональными ограничениями рас-
сматриваемого института являются как мини-
мум два.

Во-первых, общественный контроль, осу-
ществляемый такими лицами, должен ха-
рактеризоваться определенным уровнем их 
профессиональной подготовки. Оглашаемых 
госорганами требований —  совершеннолетнего 
возраста и активной жизненной позиции (го-
товности принимать непосредственное участие 
в решении насущных вопросов городских жите-
лей) —  недостаточно, чтобы выступать в роли 
эксперта или инспектора. Какие-либо критерии 
по наличию политико-правовых, экономических 
или иных специальных знаний в соответствии 
с кругом задач советников ни в нормативных 
актах, ни в соглашениях, заключаемых с эти-
ми лицами управами районов, не установлены. 
Соглашения предусматривают обучение совет-
ников, но не оговаривают условия, направления 
и источник финансирования обучения. Поэто-
му высока вероятность, что «обучение» данных 
лиц проводится служащими территориальных 
органов власти, что, в свою очередь, формиру-
ет у советников определенный круг интересов 
и направлений взаимодействия с населением 
(снижается независимость такого «эксперта»-
«инспектора»).

С. Б. Козлова

Институциональная среда 
может порождать «институты-
трансформеры», то есть отдельные 
нормы, которые, будучи формальными, 
заведомо несут в себе вероятность 
возникновения неформальных 
институтов.
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Таким образом, повышается вероятность дис-
кредитации органов власти и государственных 
учреждений в глазах общества, использование 
советниками неквалифицированных подходов 
к оценке подконтрольных субъектов (управля-
ющих организаций, жителей).

Во-вторых, наличие прав и обязанностей, уста-
новленных нормативными актами и соглашени-
ями для советников, не гарантирует их единой 
разумной поведенческой стратегии. Наблюдение 
за поведением общественных советников позво-
ляет отмечать такие случаи, как:

• создание неформальных групп из жителей 
МКД (советник выступает представителем при-
оритетных интересов этих групп);

• использование ограниченных средств до-
ведения необходимой информации до жителей 
(неполное, недостоверное информирование);

• попытка обеспечить влияние на отдель-
ных лиц или организации посредством статуса 
общественного советника (усиление конфликта 
интересов).

Отсутствие ясных критериев к квалифика-
ции общественных советников и предоставление 
им возможности действовать самостоятельно 
(не в составе организаций) усиливает вероят-
ность превращения их в неформальный институт. 
Таким образом, осуществление общественного 
контроля, включая сферу ЖКХ, в большей степени 

целесообразно объединениями и организациями, 
подлежащими государственной регистрации, име-
ющими установленную процедуру избрания своих 
членов, ограничения для членства и кодекс этики.

зак лЮЧение
Рассмотренные в статье институциональные 
ограничения в сфере ГЖКУ характеризуют ре-
гиональный аспект функционирования (на при-
мере Москвы) и свидетельствуют о создании 
препятствий для повышения потребительских 
свойств данных услуг и эффективной коммуни-
кации государства и общества при производст-
ве общественных благ. В недостаточно развитой 
институциональной среде с низким спросом на 
политические институты и сохраняющейся ди-
станцией власти появление качественно новых 
правил, характеризующих поступательное (ин-
крементное) развитие институциональной сре-
ды по повышательной траектории маловероят-
но. Напротив, появляющиеся институты будут, 
скорее, направлены на укрепление связей внут-
ри групп (так называемый бондинговый тип 
социальных связей), что и проявляется в ходе 
эксперимента с созданием бюджетных учреж-
дений для оказания жилищно-коммунальных 
услуг: наблюдается усиление взаимодействия 
внутри групп субъектов, оказывающих услуги, 
и внутри групп потребителей.
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аннотация
В текущих условиях международной обстановки —  моды на международные санкции, направленные, 
в том числе, на ограничение возможности закупок высокотехнологичного оборудования за рубежом 
и зависимости курса рубля от различных политических провокаций, Российская Федерация столкнулась 
с необходимостью реиндустриализации сырьевой модели экономики и стимулирования развития сво-
его внутреннего потенциала. Необходимо отметить, что в соответствии с Планом содействия импорто-
замещению в промышленности от 30.09.2014 № 1936-р, утвержденным распоряжением Правительства 
Российской Федерации, Министерство промышленности и торговли Российской Федерации разработало 
и реализует 22 отраслевых плана по импортозамещению в отдельных отраслях промышленности Рос-
сийской Федерации. В этой связи представляется особенно актуальным изучение международного опыта 
в области импортозамещения.
Обоснованность и достоверность проведенного в статье исследования достигнута путем применения 
системного подхода и научных методов анализа и синтеза, дедукции и индукции, а также нормативно-
правового, эмпирического метода и т. д. В результате анализа международного опыта удалось выявить 
меры, способные повысить эффективность проводимой государством политики импортозамещения, в том 
числе за счет применения офсетных механизмов в гражданских отраслях промышленности и развития 
института государственных закупок, сертификации и стандартизации. В заключение автор предлагает 
меры по совершенствованию политики импортозамещения. Практическая значимость статьи состоит 
в возможности применения результатов проведенного исследования при разработке программ развития 
промышленности и проведении дальнейших исследований.
Ключевые слова: импортозамещение; промышленная политика; зарубежный опыт; государственные закупки; 
офсетные механизмы
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Ранее тему импортозамещения в своей статье 
рассматривали канд. техн. наук Ю. В. Симачев, 
канд. экон. наук М. Г. Кузык и эксперт Межве-

домственного аналитического центра Н. Н. Зудин [1]. 
Они, кроме прочего, выделяли слабые стороны рос-
сийской модели импортозамещения, в том числе —  
недостаточную поддержку экспорта.

Необходимо также отметить статью за авторством 
высших должностных лиц Минпромторга России, 
курирующих импортозамещение, в которой при-
водятся целевые индикаторы импортозамещения: 
«В результате реализации мероприятий „Дорожной 
карты” к 2020 г. должна быть устранена критическая 
зависимость от импорта по стратегически значимым 
технологиям и комплектующим. Импортозависимость 
для большинства отраслей российской промышлен-
ности должна быть ниже 50%, то есть более половины 

продукции будет производиться на территории Рос-
сийской Федерации» [2].

В мировой практике задача импортозамещения, 
как таковая, обычно не ставится, скорее речь идет 
о стимулировании развития национальной промыш-
ленности в направлении расширения сбыта произво-
димой в стране продукции, —  в том числе решаются 
и задачи импортозамещения (см. рисунок).

Цели и инструменты промышленной политики 
определяются национальной спецификой страны 
и уровнем ее развития. Механизмы и приоритеты, 
используемые при формировании промышленной 
политики США, Германии и Франции, представлены 
в табл. 1.

Основные направления государственной про-
мышленной политики включают в себя налоговое 
стимулирование, государственные закупки, тамо-
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ABSTRACT
In the current international environment — with fashion on international sanctions, in particular, limiting the 
possibilities of purchasing high-tech equipment from abroad and dependency of the exchange rate of the ruble against 
various political provocations — the Russian Federation has faced with the necessity of re-industrialization of the ‘raw’ 
model of the economy and stimulation of the development of its inner potential. It should be noted that, in accordance 
with the Plan for promoting import substitution in industry No. 1936-r of 30 September 2014, approved by the order of 
the Government of the Russian Federation, the Ministry of industry and trade of the Russian Federation has developed 
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женно-тарифное регулирование, государственное 
субсидирование и стандартизацию.

Указанные технологии могут использоваться для 
достижения различных целей в зависимости от об-
стоятельств. Например, в сегментах с невысокой до-
лей импорта налоговые льготы или субсидирование 
могут применяться как для наращивания объемов 
внутреннего производства и последующего выхода 
компаний на экспортные рынки, так и для модерни-
зации предприятий с целью поддержания уровня кон-
курентоспособности. В импортозависимых секторах 
тот же механизм позволит не поддержать, а повысить 
конкурентоспособность предприятий.

налоговое CтиМулирование
Развитые государства активно реализуют меха-
низм налоговых льгот для стимулирования про-
мышленного развития, особенно в части НИОКР, 
поскольку это рискованные инвестиции, далеко 
не всегда приносящие прибыль. Например, в Шве-
ции освобождены от налогообложения суммы 
в размере 10% от затрат фирмы на исследователь-
ские работы, а также установлена ставка до 20% 
на сумму прироста затрат на исследовательские 
работы в текущем году по сравнению с уровнем 
прошлого года. Во Франции и Германии могут 
быть списаны текущие расходы по исследовани-
ям и разработкам. Налоговый исследовательский 
кредит применяется в таких странах, как Вели-
кобритания, Бельгия, Дания, Австралия, Австрия, 
Венгрия, Испания, Португалия, Канада, Франция, 
Норвегия, США, Япония, Мексика и Южная Корея. 
Испания, Великобритания, Германия и Швеция 
для стимулирования инновационной деятельнос-
ти используют косвенные налоги. В этих государ-
ствах предусматривается возможность примене-
ния дифференцированных ставок НДС по товарам 
инновационного назначения [5].

Наиболее перспективным видом налогового стиму-
лирования многие исследователи и компании называ-
ют снижение ставки налога на материальную выгоду 
от продажи акций (формирования или увеличения 
капитала за счет эмиссии акций). Опыт примене-
ния в США демонстрирует особую важность данного 
инструментария в стимулировании венчурного ка-
питала и небольших венчурных исследовательских 
компаний [5].

При этом эффективность льготного налогообло-
жения зависит не только от выбранных конкретных 
налоговых инструментов, но и от их ясности, простоты 
вычисления, а также от четкости формулировок, ко-
личества правовых коллизий и пробелов [6].

Основные механизмы налогового стимулирования, 
используемые в международной практике, представ-
лены в табл. 2.

госуДарственные закуПки
При выработке государственной политики в области 
госзакупок необходимо иметь в виду, что одной из 
важнейших форм экономического прогресса явля-
ется конкурентная борьба между производителями 
(отечественными и зарубежными). Это приводит 
к постоянному совершенствованию предлагаемой 
продукции, технологий и услуг со стороны бизнеса, 
независимо от организационно-правовой формы, 
и дает возможность получать потребителям товары 
(технологии, услуги) соответствующего качества за 
разумную рыночную цену.

Однако в ряде случаев госзакупки могут стать дей-
ственным инструментом промышленного развития 1. 
Учитывая тот факт, что рынок государственных заку-
пок во многих странах составляет значительную часть 

1 Государственные закупки: Направления развития. Обзор 
международных практик и анализ ситуации в Российской Фе-
дерации, 2015.

Экономические цели Социальные цели 

Повышение эффективности 
производства Рост занятости населения 

Сокращение зависимости от 
импорта 

Насыщение внутреннего 
потребительского рынка 

Повышение темпов роста ВВП 
Обеспечение сбалансированного 
развития экономики и общества 

Рост объема налоговых 
поступлений и обеспечение их 

стабильности 

цели государственной промышленной политики / Objectives of the state industrial policy
Источник / Source: [3].
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ВВП, возможность местных компаний получать доступ 
к государственным заказам на приоритетных условиях 
обеспечивает отечественных производителей долго-
срочными контрактами, которые позволяют расширять 
производство, применять современные мировые 
технологии, увеличивать количество рабочих мест 
и т. д. Поэтому рынок закупок для государственных 
(муниципальных) нужд в подавляющем большинстве 
стран становится ареной протекционистской поли-
тики. Основным аргументом в этом случае является 
убеждение, что деньги налогоплательщиков должны 
быть направлены на поддержку отечественной про-
мышленности. Необходимо отметить, что Всемирная 
торговая организация практически не ограничивает 

возможности национальных правительств защищать 
отечественных производителей путем введения огра-
ничений в сфере государственных закупок.

Рассмотрим на примере различных стран под-
ходы к организации закупок для государственных 
(муниципальных) нужд в целях содействия импор-
тозамещению.

США. В соответствии с законодательством США 
государство ограничивает поставки для государст-
венных нужд товаров и услуг иностранного произ-
водства 2. В то же время иностранная компания может 

2 Закон США о закупках товаров американского происхожде-
ния —  “Buy American Act”, 1933.

Таблица 1 / Table 1
Подходы к промышленной политике в развитых странах / Approaches 

to industrial policy in developed countries

страна цели промышленной политики инструменты промышленной политики

США

1. Рост конкурентоспособности 
промышленности.
2. Защита внутреннего рынка.
3. Экспансия на внешние рынки 
промышленных товаров

• Поддержка инноваций через оборонный комплекс.
• Максимально возможная поддержка на международных рынках.
• Соглашения с профсоюзами.
• Прямая помощь в реструктуризации обязательств для крупных 
корпораций

Германия

1. Повышение 
конкурентоспособности 
промышленности в целом, 
особенно наукоемкого сектора.
2. Денационализация 
инфраструктурных отраслей 
экономики

Инструменты федерального уровня:
• стимулирование инноваций;
• поддержка малого бизнеса;
• субсидирование стратегически важных отраслей (угольная).
Региональные инструменты развития промышленности:

• максимальные полномочия по предоставлению льгот 
в регионах;

• развитие инфраструктуры в регионах

Франция
Переход к интеграции 
национальной промышленности 
в рыночную среду ЕС

• Расширение косвенных инструментов налоговой, денежно-
кредитной, бюджетной политики для развития инфраструктуры 
промышленности.

• Максимальное содействие экспорту через торговые 
представительства, государственное страхование 
внешнеторговых операций и льготное кредитование экспортеров

Источник / Source: [4].

Таблица 2 / Table 2
Меры налогового стимулирования, применяемые в различных странах / 

Tax incentive measures applied in different countries

зачет суммы капиталь-
ных вложений в умень-
шение суммы налога на 

прибыль (tax credit)

налоговые каникулы по 
налогу на прибыль и на-
логу на имущество для 
новых промышленных 

предприятий

ускоренная амор-
тизация высоко-
технологичного 
оборудования

ускоренная 
амортизация 

оборудования 
национального 
производства

Понижен-
ные ставки 
страховых 

взносов

Япония •
Южная Корея • •
Китай • • • •
Индия • • •
Сингапур • • •
Венгрия •
Канада •

Источник / Source: [7].
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победить в конкурсе при наличии явных преимуществ 
за аналогичную цену (причем после уплаты ввозных 
таможенных пошлин) или, очевидно, при отсутствии 
аналогичных товаров и услуг отечественного произ-
водства.

Также ограничения официально не распростра-
няются на компании из стран, с которыми США за-
ключили договор о свободной торговле, например из 
Канады. Обратно —  компании из стран, подвергшихся 
санкциям США, не допускаются до участия в конкурсах.

КНР. Импортозамещение реализуется посредством 
создания крупных государственных компаний, име-
ющих возможность проводить сложные и значитель-
ные по затратам научно-технические исследования. 
Приоритет внедрения отечественных результатов 
интеллектуальной деятельности закреплен законо-
дательно, что служит мерой стимулирования спроса 
и окупаемости. При недостатке каких-либо компе-
тенций Китай, руководствуясь принципом экономии 
и тем, что «цель оправдывает средства», может (как 
показывает практика) осуществлять копирование 
зарубежных решений.

Учитывая национальные преимущества, такие, как 
большое население, Китай не боится импорта, в этой 
связи предпочитая сосредоточить мощь государствен-
ной поддержки на развитии экспорта [8].

Также реализуется потенциал особых промышлен-
ных зон, где действует льготный режим налогообложе-
ния и ввозных пошлин на высокотехнологичные им-
портные комплектующие [9] (например, ОПЗ Харбин).

таМоженно-тариФное 
регулирование

США. Таможенно-тарифное регулирование США за-
висит от текущих экономических условий: в период 
спада вводятся высокие импортные пошлины (1828, 
1861–1865, 1890 гг.), в период роста импортные та-
рифы снижаются. На соответствующие товары так-
же распространяются сезонные изменения ввозных 
пошлин. С учетом силы лоббизма в США, где он за-
конодательно закреплен, для государственных вла-
стей закономерно большое внимание к нуждам биз-
неса и профсоюзов.

Страны ЕС. В странах ЕС действует Единый тамо-
женный тариф, который ежегодно актуализируется 
Комиссией Европейского союза 3.

Единый таможенный тариф Европейского союза 
имеет двухколонную структуру. Первая колонка со-

3 Единый таможенный тариф Европейского союза (Регламент 
Совета ЕС от 12.10.1992 № 2913/92).

держит автономные (максимальные) ставки пошлин, 
во второй указаны конвенциональные ставки —  для 
товаров из стран, пользующихся режимом наиболь-
шего благоприятствования и являющихся членами 
ВТО, или для стран, с которыми заключен соответст-
вующий договор.

Подобная структура имеет также стимулирующий 
к торговому сотрудничеству с Европейским союзом 
смысл.

Также ЕС предоставляет преференции для товаров 
из развивающихся стран, с тем лишь исключением, 
что для чувствительных товаров (производящихся 
в ЕС) действуют квоты [10].

Япония. Японский импортный таможенный тариф 
имеет еще больше видов ставок ввозных таможенных 
пошлин: общие, временные и преференциальные. 
Общие ставки являются максимальными и реже всего 
используемыми. Временные ставки устанавливаются 
законодательно 4.

В целом, говоря о таможенно-тарифном регу-
лировании, необходимо отметить, что препятствия 
в торговле также могут носить искусственный бю-
рократический характер по формальному признаку.

станДартизация и сертиФикация
Стандартизация в качестве одного из элементов 
технического регулирования в условиях рыночной 
экономики может обеспечить существенный вклад 
в экономический рост. Так, по исследованиям не-
мецких экспертов, треть ежегодного экономического 
роста Германии за 1960–1990 гг. (около 30 млрд марок) 
относится к эффекту от применения стандартов [11].

США. В США действуют требования о содержании 
местных компонентов в конечном продукте, но не 
с целью импортозамещения (как в развивающихся 
странах), а для того, чтобы удержать национальных 
производителей от перемещения производств в стра-
ны с более дешевой рабочей силой. Но даже с учетом 
этого производство комплектующих на территории 
США не всегда оправдывает себя. Тогда применяются 
государственные соглашения, предусматривающие 
эквивалентный импорту экспорт местных компо-
нентов и полуфабрикатов.

КНР. В соответствии с Законом КНР об эксперти-
зе импортируемых и экспортируемых товаров, она 
должна быть произведена в пункте пересечения гра-
ницы. При импорте важных товаров или комплек-
тного оборудования грузополучатель, в соответствии 

4 Закон Японии от 31.03.1960 № 36 «О временных тарифных 
мерах».
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с внешнеторговым контрактом, обязан осуществить 
предварительную экспертизу 5.

В странах Азии также распространено квотирова-
ние и лицензирование импортных сделок.

ПриМенение оФсетных МеханизМов
В мировой практике офсетные сделки чаще всего 
осуществляются в военно-технической сфере путем 
заключения ряда компенсационных соглашений по 
требованию иностранных правительств или ино-
странных фирм в качестве условия покупки изделий 
оборонного назначения. Такая компенсация, носящая 
обязательный характер, может иметь различные фор-
мы как прямых инвестиций или передачи технологий, 
так и инвестиций в НИОКР, открытие совместных 
производств и т. д.

Применение прямых офсетных сделок в промыш-
ленном секторе является эффективным инструментом 
выхода на инновационный путь развития экономи-
ки. Как правило, механизм офсета применяется при 
закупках импортных товаров для государственных 
и муниципальных нужд и при закупках, осуществ-
ляемых компаниями с государственным участием, 
если сумма заказа существенна.

Государственный или муниципальный контракт 
содержит юридические обязательства для постав-
щиков продукции, которые должны инвестировать 
долю суммы сделки в инвестиционный проект на 
территории покупателя в случае победы на конкурсе.

При этом иностранный инвестор может осуществ-
лять самостоятельный инвестиционный проект или 
вкладывать средства в сторонний проект, реализуемый 
на территории данного государства. Дополнительным 

5 Закон Китайской Народной Республики «Об экспертизе им-
портно-экспортных товаров» (принят на 6 заседании Постоян-
ного Комитета Всекитайского Собрания Народных Представи-
телей 7 Созыва 21 февраля 1989 г.).

преимуществом является тот факт, что инвестор может 
осуществить инвестиционный проект в счет будущего 
обязательства по офсету.

В мировой практике существует лишь несколько 
государств, у которых нормативно-правовым актом 
закреплен порядок применения офсетного механизма 
в гражданской сфере (например, Израиль и ОАЭ).

Применение офсетного механизма компенсирует 
негативный эффект от ухода крупных средств за ру-
беж и помогает стимулировать развитие экономики 
государства, повышая конкурентоспособность в мире.

Учитывая вышеизложенное, можно заключить, что 
в настоящее время у Российской Федерации имеется 
потенциал форсировать развитие отечественного 
производства товаров, а вместе с ним и импортозаме-
щение за счет проведения следующих мероприятий:

• реализации механизма налоговых льгот для 
стимулирования промышленного развития в части 
НИОКР;

• применения налогового исследовательского 
кредита;

• снижения ставки налога на материальную вы-
году от формирования или увеличения капитала за 
счет эмиссии акций;

• введения льготного режима налогообложения 
и ввозных пошлин на высокотехнологичные им-
портные комплектующие для средств производства 
в особых промышленных зонах;

• установления законодательного приоритета 
внедрения отечественных результатов интеллекту-
альной деятельности;

• введения сезонных изменений ввозных пош-
лин на соответствующие товары;

• внедрения двухколонной структуры единого 
таможенного тарифа;

• установления требования о содержании мест-
ных компонентов в конечном продукте и др.
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