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Аннотация: В статье представлено авторское видение развития методического инструментария оценки эффектив-

ности использования инвестиционного продукта – франшизы, реализуемой во франчайзенговой среде. Основной 
целью исследования являлось разработка новой методологии оценки эффективности и ее параметров, которые 
могут использоваться в экономической практике предприятий – франшизеров и предприятий франшизи, также 
владельцами, платформ, обеспечивающих спрос и предложение франшиз в онлайн среде и торговой сфере. В 
результате исследования сформированы параметры анализа франшизы на рынке инвестиционных продуктов и 
методика оценки эффективности инвестиционной деятельности торгового предприятия-франшизера. Обозначены 
дискуссионные вопросы для опроса предпринимательского сообщества с целью выявления востребованности 
предлагаемого методологического инструментария. 
Ключевые слова: инвестиционный продукт, предприятие-франшизер, предприятие-франшизи, платформа про-
даж, франшиза, анализ, параметры,  оценка инвестиционной эффективности. 
 
Abstract: The article presents the authors vision of the development of methodological tools for assessing the effec-
tiveness of using an investment product - a franchise, implemented in a franchising environment. The main objective of 
the study was to develop a new methodology for assessing the effectiveness and its parameters that can be used in the 
economic practice of enterprises - franchisers and franchise enterprises, as well as owners, platforms that provide de-
mand and supply of franchises in the online environment and trade sphere. As a result of the study, parameters for 
analyzing a franchise in the investment products market and a methodology for assessing the effectiveness of invest-
ment activities of a franchisee trading enterprise were formed. Discussion questions for a survey of the business com-
munity were identified in order to identify the demand for the proposed methodological tools. 
Keywords: investment product, franchise enterprise, franchise enterprise, sales platform, franchise, analysis, parame-
ters, investment efficiency assessment. 
 

Введение 
Стабильность и устойчивое развитие торгового  

предприятия в перманентно меняющихся рыночных 
условиях предполагает непрерывные изменения про-
цессов его деятельности. Они направлены на повы-
шение конкурентоспособности, расширение торговой 
деятельности, соблюдение интересов всех заинтере-
сованных сторон, развитие потенциала сотрудников 
и пр. Все эти процессы состоят в непрерывной связи 
друг с другом и разрабатываются с целью достиже-
ния стратегических целей  торгового предприятия. 
Сегодня  в соответствии с концепцией устойчивого 
развития  необходимо осуществлять  непрерывной 
поиск эффективных инвестиционных инструментов,  
которые способствуют решению поставленных задач 
и достижению целей. Также важно уметь оценивать 
их эффективность. 

Правовые взаимоотношения между участниками 
инвестиционного рынка, на котором продаются 
франшизы, организуются на основе договорной дея-
тельности. В основном используются формы: договор 
коммерческой концессии; лицензионный договор; 
договор консалтинга; договор поставки. Сложившая 

договорная практика отвечает задачам инвестицион-
ных направлений деятельности предприятий при 
осуществлении франчайзинга. Взаимоотношения во 
франчайзенговой среде  формируются между пред-
приятиями – франшизерами (предлагающими фран-
шизу на инвестиционном рынке) и предприятиями – 
франшизи (покупающими франшизу). Франшиза вы-
ступает инвестиционным продуктом. Является объек-
том договора франчайзенговой деятельности. Фран-
чайзенговая деятельность рассматривается как спо-
соб развития бизнеса. Франшизер на определенном 
договором сроке имеет дополнительную прибыль за 
счет комплекса инвестиций, передаваемых для от-

крытия франчайзенговой точки предприятию – 
франшизи (материальные и нематериальные ресурсы 
за фиксированную плату и часть прибыли). Ресурсы 
могут включать: модель ведения бизнеса; логотип 
предприятия-франшизера; технологии; обучение 
персонала; маркетинговые ресурсы; пр. [1;2]. 

Рынок франшиз активно развивается в России, 
отмечается тенденция роста его объемов, число заня-
тых постоянно увеличивается на данном рынке, что 
отражено в результатах проведенного исследования 
[13;14]. Но в практике анализа результативности и 
эффективности отечественной франчайзенговой дея-
тельности нет параметров и методики оценки эффек-
тивности инвестиционной деятельности и привлека-
тельности предприятия-франшизера и самой фран-
шизы. Что позволило бы инвесторам иметь представ-
ления о финансовой устойчивости и перспективе 
развития предприятия – франшизера и эффективно-
сти его франшизы. Целью проведённого исследова-
ния являлось разработка новой методологии иссле-
дования эффективности инвестиционной деятельно-
сти и привлекательности предприятия-франшизера и 
самой франшизы. 

Современные показатели эффективности и при-
влекательности франшизы как активного инвестици-
онного продукта основаны на учете сложившейся 
онлайн практики их продаж. Часть данных показате-
лей используются при проведении ежегодных мони-
торингов на информационных платформах 
Franshiza.ru и Businessmens.ru [6;7].  Проведена си-
стематизацию этих показателей и их параметров. 
Основными условиями при анализе данной системы 
показателей является  постоянное  развитие фран-
чайзенговой среды и  взаимодействия ее участников. 
Учитывается, что расчет производиться в постоянных 
или расчетных ценах.  При проведении анализа ин-
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формации о франшизе, ее покупке и использовании,  
в начале,  проводиться сбор данных о состоянии 
франчайзенговой среды. Затем анализируются пока-
затели, которые предлагают авторы  для проведения 
непрерывного наблюдения и выявления их динами-
ки. Собранные сведения позволяют сопоставлять 
полученные данные с плановыми или прогнозными 
значениями, определив тенденции их развития. За-
метим, что адекватный методический инструментарий 
важен и для исследования факторов, которые оказы-
вают влияние на принятие решений предприятий – 
франшизеров,  предприятий - франшизи и других 
участников франчайзенговой среды. 

Методы и материалы исследования 
Разработка методологии оценки эффективности 

инвестиционной деятельности и привлекательности 
предприятия-франшизера и франшизы представляет-
ся востребованной и рассматривается как инструмен-
тарий, оценивающий перспективы развития инвести-
ционной деятельности и масштабирования бизнеса 
во франчайзенговой среде.  

Объектом исследования выступают  предприятия 
торговли. 

Предмет исследования - инвестиционная деятель-
ности торгового предприятия - франшизера, методи-
ка оценка эффективности его  инвестиционной дея-
тельности и привлекательности во франчайзенговой 
и цифровой среде.  

Объектом наблюдения являлись предприятия роз-
ничной торговли, реализующие франшизу в России и 
странах СНГ, Новосибирске и Новосибирской обла-
сти. 

Информационная база включала: нормативно-
правовые акты РФ, регулирующие торговую,  инве-

стиционную, франчайзинговую  деятельности; Обще-
российский классификатор видов экономической де-
ятельности (ОКВЭД-2); Национальный стандарт Рос-
сийской Федерации ГОСТ Р 51304-2022. Услуги тор-
говли [3-5;15]. Общие требования; данные Росстата 
2020-2025гг.; статистические и аналитические мате-
риалы Администрации  Новосибирской области; Рей-
тинг ТОП-100 популярных франшиз от каталога 
Businessmens.ru (Россия и страны СНГ). Также мате-
риалы сайтов:  Российской ассоциации франчайзинга 
(rusfranch.ru); Международной ассоциации фран-
чайзинга IFA (franchise.org); аналитика российского 
франчайзинга (Franshiza.ru и Businessmens.ru) [6;7].  

При разработке анкеты в формате goggle – опроса 
использовались основы метода анкетирования 
(структурирование  анкеты, открытые и закрытые 
вопросы, аналитическая программа для оценки ре-
зультатов анкетирования). Предполагаемая выборка 
анкетирования в дальнейшем включает группу пред-
приятий розничной торговли, обобщенные  на основе 
данных ОКВЭД-2. К ним отнесены 3 группы предпри-
ятий  различных по типу торговли. Планируемая вы-
борка для исследования  определялась в размере 70 
единиц. Использование метода  анкетирования в 
формате goggle – опроса в среде руководителей роз-
ничных торговых предприятий Новосибирской обла-
сти позволит подготовить материалы  для дальней-
шего продолжения исследования инвестиционной 
деятельности и применения инвестиционных продук-
тов  в цифровой среде при функционировании пред-
приятий розничной торговли во франчайзенговой 
среде. 

Результаты исследования. 
I. Разработка методики оценки эффективности 

инвестиционной деятельности и привлекательности 
предприятия-франшизера. 

Сегодня возрастает роль применения эффектив-
ных инструментов, позволяющая оценить эффектив-
ность использования франшизы торговым предприя-
тием. Важно выполнять базовые условия оценки ин-
вестиционной деятельности торгового предприятия-
франшизера. 

1) Осуществлять соответствие инвестиционного 
плана целям и задачам инвестиционной стратегии 
предприятия. 

2) Обеспечивать реализацию наиболее эффек-
тивных франшиз по экономическим результатам с 
учетом конкурентной среды. 

3) Проводить коллегиальное принятие реше-
ний. 

4) Минимизировать риски реализации и исполь-
зования франшиз. 

5) Обеспечивать дифференцированный подход 
к принятию решения по работе с предприятием – 
франшизи в зависимости от типа и сложности дого-
ворных отношений. 

6) Обеспечивать утверждение плана-графика 
постоянного мониторинга при реализации и исполне-
ние франшизы. 

7) Осуществлять проведение процесса анализа 
и оценки эффективности инвестиционной деятельно-
сти предприятия-франшизера и его инвестиционной 
привлекательности при реализации и исполнении 
франшизы. 

Ниже представлена авторская методика оценки 
эффективности инвестиционной деятельности торго-
вого предприятия и его инвестиционной привлека-
тельности во франчайзенговой среде. Методика 
представлена в формате экономико-математического 
инструментария. Процедура оценки предусматривает 
ее поэтапное проведение. Определяется: 

1) Сальто реальных денег в каждом отчетном 
периоде по направлениям деятельности  предприя-
тия-франшизера. 

D(k) = Ni(t) + No(t) + Nf(t),                              (1) 
где: 

D(k) - сальто реальных денег в каждом отчетном 
периоде (шаге) по направлениям деятельности пред-
приятия-франшизера (с учетом приток/отток суммы); 

Ni(t) - сальто реальных денег в каждом отчетном 
периоде (шаге) по инвестиционной деятельности 
(сумма паушального взноса (приток/отток)) при дей-
ствии франшизы; 

No(t) - сальто реальных денег в каждом отчетном 
периоде (шаге) по операционной деятельности (сум-
ма дополнительного взноса (приток/отток)) при дей-
ствии франшизы; 

Nf(t) - сальто реальных денег в каждом отчетном 
периоде (шаге) по финансовой  деятельности (сумма 
роялти (приток/отток)) при действии франшизы. 

При оценке в каждом временном периоде расчет 
данного показателя необходимо выполнять с учетом 
дисконтирования. 

2) Сальдо накопленных реальных денег по окон-
чанию срока использования франшизы предприяти-
ем-франшизером. 

D(s) = ∑      
                                                  (2) 

где: 
D(s) - сальдо реальных денег, полученных по 

трем направлениям деятельности, с учетом оценки 
всех отчетных периодов при окончательной оценке 
эффективности использования франшизы за весь 

срок использования. 
При оценке в каждом временном периоде расчет 

данного показателя необходимо выполнять с учетом 
дисконтирования.  

3) Коэффициенты финансовой оценки инвестици-
онного продукта – франшизы. 

- Рентабельность франшизы (RF), характеризует 
уровень инвестиционного дохода этого инвестицион-
ного продукта, определяется по формуле: 

RF= OSR/SF,                                               (3) 
где, 
RF – рентабельность франшизы; 
OSR – общая сумма роялти; 
SF – сумма продажи франшизы. 
Показатели эффективности использование фран-

шизы для предприятия-франшизера разрабатывают-
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ся при условии возвращения паушального взноса, 
дополнительного взноса предприятием - франшизи 
на протяжении всего срока действия франшизы и 
выплаты роялти. 

- Чистый дисконтный доход (ЧДД) франшизы – 
сумма текущих эффектов за весь расчетный период 
относительно начального периода планирования 

ЧДД = ∑   
    St- Ot)/(1+ND)t                              (4) 

где, 
Т – срок использования франшизы (в равных 

плановых периодах); 
St – приток денежных средств по  франшизе в те-

чение интервала планирования t; 
Ot – оттоки денежных средств по  франшизе в те-

чение интервала планирования t; 
ND – норма дисконта с учетом рисков [8]. 
При оценке ЧДД у предприятия – франшизера 

предполагается, что чем больше его значение, тем 
эффективнее действие инвестиционного проекта – 
франшизы. Это указывает на максимизацию эффек-
тивности инвестиций в инвестиционной программе 
франшизера. 

4) Для обеспечения эффективности продаж 
франшизы на рынке инвестиционных продуктов 
имеют значения сведения об инвестиционной при-

влекательности предприятия – франшизера. Они 
формируются на основе классической оценки финан-
сового состояния предприятия. Оценка имеет важное 
значение для инвестора, который покупает франши-
зу. Несет определенные инвестиционные риски. Уве-
ренность в том, что предприятие –франшизер выпол-
нит свои обязательствам по договорам франчайзинга 
должна иметь весомое подтверждение. Поэтому 
оценка инвестиционной привлекательности предпри-
ятия – франшизера основана на оценке его финансо-
вого состояния, что определяет его финансовую 
устойчивости и успешное функционирование и раз-
витие. Свидетельствует о возможности длительного 
выполнения договорных обязательств  при покупке и 
реализации франшизы. Рекомендуемые параметры 
оценки финансового состояния представлены в таб-
лице «Основные параметры оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия-франшизера» (см. 
табл.1). Источником информации для оценки инве-
стиционной привлекательности предприятия и фи-
нансового состояния являются финансовая отчет-
ность (согласно Федерального закона РФ №О бухгал-
терском учете» от 06.12.20211 № 402-ФЗ (последняя 
редакция))[5].

 
Таблица 1 - Основные параметры оценки инвестиционной привлекательности предприятия-франшизера [9-12]. 
 

Экономические показатели 
Экономико-математическая модель расче-

тов 
Нормативные и рекомендуемые 

значения показателей 

Общий коэффициент покры-
тия (текущей ликвидности) 

К тл = Оборотные средства / 
Краткосрочные пассивы 

К тл ≥ 1,5 - 2 

Коэффициент срочной лик-
видности 

К сл = Дебиторская задолжность+ денеж-
ные средства / 
Краткосрочные пассивы 

К сл = среднему значению дан-
ного показателя по аналогич-
ным торговым предприятиям 

Коэффициент абсолютной 
ликвидности 

К ал = Денежные средства / 
Краткосрочные пассивы 

К ал ≥ 5 

Коэффициент финансовой 
зависимости 

К фз = Заемные средства / 
Собственные средства 

К фз ≤ 30% 

Коэффициент финансовой 
автономии 

К фа = Собственные средства / 
Заемные средства 

К фа = ≥ 70% 

Коэффициент деловой актив-
ности 

К да = Собственные оборотные средства / 
Собственный капитал 

К да – количество СОС не менее 
половины среднедневной вели-
чины платежей, но не более 
одного, двухдневного запаса  

Баланс финансовой устойчи-
вости  

БФУ - Внеоборотные активы+ оборотные 
активы = Собственный капитал + долго-
срочные пассивы + краткосрочные пасси-
вы 

Характеризует финансовую 
структуру предприятия. 
Нарушение БФУ характеризует 
снижение или потерю финансо-
вой устойчивости 

 
Анализ представленных выше показателей  поз-

воляет сформировать заключение по оценке эффек-
тивности инвестиционной деятельности ТП и его ин-

вестиционной привлекательности (ЭИДТПиИП). Отра-
зить   финансовое состояние, финансовую устойчи-
вость предприятия-франшизера: Его способность 
своевременно погашать свои обязательства  и осу-
ществлять деятельность ТП в стратегической пер-
спективе. При положительном заключении высока 
вероятность выполнения своих договоров  предприя-
тием – франшизером во франчайзенговой среде. 

5) Обеспечение визуализации информации об 
оценке эффективности инвестиционной деятельности 
и инвестиционной привлекательности.  В информа-
ционной среде, в условиях платформенной информа-
ции особое значение приобретает дизайн оформле-
ния результатов оценки ЭИДТПиИП, включающий 
структурирование текста результатов исследования в 
формате научного изложения квалификационно-
производственной терминологии,  оформление гра-
фиков, таблиц и пр. Особым аспектом является фор-
ма изложения результатов исследования на основе 
объективности, логичности и краткости. 

II. Разработка параметров (показателей оценки 
франшизы. 

Современные показатели эффективности и при-
влекательности франшизы как активного инвестици-
онного продукта основаны на учете сложившейся 

онлайн практики их продаж. Часть данных показате-
лей используются при проведении ежегодных мони-
торингов на информационных платформах 
Franshiza.ru и Businessmens.ru. Проведена система-
тизация этих показателей и их параметров. Основ-
ными условиями при анализе данной системы пока-
зателей являются  постоянное  развитие франчайзен-
говой среды и  взаимодействия ее участников. Учи-
тывается, что расчет производиться в постоянных 
или расчетных ценах.  При проведении анализа ин-
формации о франшизе, ее покупке и использовании,  
в начале,  проводиться сбор данных о состоянии 
франчайзенговой среды. Затем анализируются пока-
затели, которые предлагает автор  для проведения 
непрерывного наблюдения и выявления их динами-
ки. Собранные сведения позволяют сопоставлять 
полученные данные с плановыми или прогнозными 
значениями, определив тенденции их развития. За-
метим, что адекватный методический инструментарий 
важен и для исследования факторов, которые оказы-
вают влияние на принятие решений предприятий – 
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франшизеров,  предприятий - франшизи и других 
участников франчайзенговой среды.  

Параметры франшизы влияют на интенсификацию 
инвестиционного рынка, изменения спроса и пред-
ложения на франшизы, на другие факторы, обеспе-
чивающие ее продажи и исполнение. Сегодня фран-
шиза рассматривается как востребованный инвести-
ционный продукт и  ее инвестиционная привлека-
тельность формируется на основе умения  управлять, 
характеризующими ее параметрами.  Ниже предлага-
ется система показателей и параметров, которые 
позволяют проанализировать состояние сегмента 
инвестиционного рынка, обеспечивающего продажи 
франшиз и оценку привлекательности франшизы. 

1) Общий обзор рынка франчайзинга:  
- Объем рынка франчайзинга по годам (трл. руб). 
- Число занятых во франчайзинговых сетях по го-

дам (тыс. чел.). 
- География продавцов франшизы  по годам  

(кол/локация.). 
- Количество купленных франшиз по годам (шт.). 
2) Структура франшиз по сфере деятельности: 
- сфера услуг (%); 
- розничная торговля непродовольственная (%); 
- розничная торговля продовольственная (5%); 
- общественное питание (%); 
- производство, строительство (%). 
3) Инвестиционная стоимость франшизы: 
- до 1 млн. руб; 
- 1-3 млн. руб; 
- 3-10 млн. руб. 
- более 10 млн. руб. 
4) Общее количество заявок на франшизу: 
- рост спроса (%); 

- снижение спроса (%); 
- стабильный уровень (%); 
- не анализировалось (%). 
5) География спроса и покупки франшизы: 
- города-миллионщики (%); 
-областные и краевые центры (%); 
- малые города ( до 100 тыс. чел.) (%); 
6) Формирование франчайзингового пакета:  
- консультирование; 
- франшиза опытного франшизера/начинающего; 
- концессия, др. договоры;  
- «франшиза под ключ». 
7) Активный маркетинг франшизы:  
- инвестиционная привлекательность предприя-

тия-франшизера; 
- уникальные характеристики бизнеса для потре-

бителей продукции; 
- брэндинг предприятия-франшизера; 
- презентация бизнес-модели; 
- ресурсная поддержка открытия франчайзенго-

вой точки; 
- обучение и консультирование персонала откры-

ваемой франчайзенговой точки. 
- креативная, уникальная, рекламная информа-

ция, коммерческие преимущества; 
- франчайзенговые выставки. 
8) Способ продажи франшизы: 
- личные продажи; 
- брокеры; 
- специальные платформы (онлайн – продажи); 
- каталог франшиз. 
9)  Финансовые параметры франшизы: 
- инвестиционная стоимость франшизы; 
- паушальный взнос; 
- дополнительная поддержка; 
- роялти (процентные; смешанные; фике); 
- бухгалтерия франчайзинга (формы учета; нало-

гообложение; IT и DT). 
Рассмотрим дополнительные аспекты и факторы, 

влияющие на уровень продаж франшиз и эффектив-
ность инвестиционной деятельности торгового пред-
приятия – франшизера в целом. 

- Создание инвестиционной привлекательности 
франшизы, повышает наличие бизнес-плана испол-
нения франшизы у консультанта предприятия – 
франшизера. 

- На эффективность реализации франшизы, ока-
зывает влияние наличие реального, платежеспособ-
ного спроса на продукцию, которую будет реализо-
вывать  предприятия – франшизи в регионе. 

- Усиливает рост продаж франшизы наличие кон-
салтинговой информации об уникальных товарах, 
привлекающих потребителей предприятия – франши-
зи с учетом географических особенностей потреби-
тельской среды. 

- Передача маркетинговой информации о потре-
бителях, их предпочтениях; эффективных формах 
коммуникации. 

- Передача стандартов и рекомендаций по орга-
низации деятельности персонала, др. документации 
по организации текущей деятельности  для предпри-
ятия – франшизи. 

Особо следует выделить аспект того, что каждая 
франшиза реализуется  в формате неоднородности и 
уникальности.  Является инвестиционным продуктом, 
требующим постоянного наблюдения, консультиро-
вания и поддержки. Формирование  системного под-
хода в управлении франшизой способствует росту 
эффективности инвестиционной деятельности пред-
приятия-франшизера и становлению и развитию 
предприятия – франшизи. 

Оценка привлекательности франшизы при завер-
шении ее срока для предприятия – франшизи может 
быть определена при анализе нормы прибыли на 
вложенный капитал (покупка франшизы). Рекомен-
дуется использовать метод анализа по системе Дю-

пона (The DuPont System of Analysis). В процессе 
анализа возникает возможность разложить доход-
ность от вложенного капитала. Провести покомпо-
нентный анализ с использованием детерминирован-
ной факторной зависимости [8]: 

РСК = П : СК = (П:В) (В:А) (А: СК) – Р [ОА(ФЗ)],                           
(5) 

 где,  
РСК – рентабельность собственного капитала 

(стоимость франшизы); 
П – прибыль; 
В – выручка; 
А – активы; 
СК - собственный капитал (стоимость франшизы); 
Р – рентабельность по продажам предприятия-

франшизи; 
ОА – оборачиваемость активов; 
ФЗ – коэффициент финансовой зависимости.  
При устойчивой работе предприятия – франшизи 

по окончанию срока франшизы можно оценить рен-
табельность собственного капитала = стоимости 
франшизы (Р = П : В); оборачиваемость активов  
(ОА= В : А); структуру капитала (ФЗ = А : СК).  Зна-
чение данных факторов можно рассматривать в кон-
тексте финансово-хозяйственной деятельности тор-
гового предприятия – франшизи. 

При этом учитывается, что норма прибыли может 
достигаться за счет сочетания прибыльности и обо-
рачиваемости. Учитывается также то, что при анали-
зе желательно рассматривать  торговые предприятия, 
которые  могут иметь близкий по прибыльности и 
оборачиваемости товар. Например,  цикл оборота в 
розничной торговле продуктов питания составляет 
порядка недели, а в не продуктовом секторе может 
составлять 1-2 месяца и выше. Соответственно в 
анализе рекомендуется сравнивать эффективность 
франшиз и доходность за один цикл оборота близкий 
по условиям доходности на вложенный капитал. Учи-
тывается также локация расширения бизнеса. 
Например, по франшизе открыто торговое предприя-
тие – франшизи в новом микрорайоне одного из го-
родов – миллионников, а другое по франшизе – в 
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городе с населением до 100 000 чел. При анализе 
рекомендуется сравнивать оценку эффективности 
франшизы, используемой  торговыми предприятиями  
– франшизи с близкими условиями сбыта по объему 
потребительского рынка. 

Выводы и дискуссионные вопросы 
В статье отражена авторская методика оценки 

эффективности инвестиционной деятельности торго-
вого предприятия и его инвестиционной привлека-
тельности во франчайзенговой среде. Методика 
оценки представлена в формате экономико-
математического инструментария. Процедура оценки 
предусматривает ее поэтапное проведение, включает 
изучение пяти основных параметров, представлен-
ных выше. 

Источником информации для оценки инвестици-
онной деятельности и инвестиционной привлека-
тельности торгового предприятия - франшизера яв-
ляются финансовая отчетность, в соответствии с тре-
бованиями российского законодательства. Примене-
ние данной методики может быть востребовано тор-
говыми предприятиями – франшизерами, инвестора-
ми, покупающими франшизы на онлайн-рынке инве-
стиционных продуктов. 

В статье представлены современные показатели и 
параметры, рекомендуемы к использованию при ана-
лизе и оценки эффективности франшизы. Франшиза 

рассматривается как востребованный инвестицион-
ный продукт, инвестиционная привлекательность 
которого формируется на основе умения управлять, 
характеризующими ее параметрами. Также обозна-
чены качественные аспекты, влияющие на уровень 
продаж франшиз и эффективность инвестиционной 
деятельности торгового предприятия – франшизера в 
целом. Разработана рекомендация по оценке привле-
кательности франшизы при завершении ее срока 
использования для предприятия – франшизи, кото-
рая применяется при  анализе нормы прибыли на 
вложенный капитал (стоимость франшизы). Оценка 
разработана на основе метода анализа по системе 
Дюпона (The DuPont System of Analysis), позволяю-
щего провести покомпонентный анализ нормы до-
ходности от использования франшизы с использова-
нием детерминированной факторной зависимости. 

Для формировании дискуссионных вопросов об 
использовании авторской методологии оценки эф-
фективности  предлагается использование метода  
анкетирования в формате goggle – опроса в среде 
руководителей розничных торговых предприятий 
Новосибирской области. Что позволит подготовить 
материалы  для дальнейшего продолжения исследо-
вания инвестиционной деятельности и ее оценки при 
применения инвестиционных продуктов  (франшиз) в 
современной цифровой и франчайзенговой среде.
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ВЛИЯНИЕ ТЕХНОЛОГИИ ВИРТУАЛЬНОЙ РЕАЛЬНОСТИ НА ВОСПРИЯТИЕ  
ТУРИСТИЧЕСКИХ НАПРАВЛЕНИЙ 
 

Атанова А.А., Национальный исследовательский университет ИТМО 

Шалыгина П.М., аспирант, Санкт-Петербургский государственный экономический уни-

верситет 

 
Аннотация: В статье исследуется потенциал применения технологий виртуальной реальности (VR) в сфере туриз-
ма. На основе количественного опроса молодёжной аудитории (n=354) проанализировано восприятие VR-туров 
как инструмента предварительного знакомства с туристическими направлениями. Выявлены ключевые факторы, 
влияющие на готовность к использованию VR, включая интерактивность, информативность и эмоциональную во-
влечённость. Результаты показывают, что VR воспринимается как вспомогательный, а не альтернативный ин-
струмент, способствующий снижению неопределённости при выборе путешествия. Статья содержит выводы о 
перспективах интеграции VR в маркетинговые стратегии туристических компаний. 
Ключевые слова: виртуальная реальность (VR), туризм, VR-туры, восприятие технологий, цифровой маркетинг, 
поведение потребителей. 
 
Abstract: The article explores the potential of using virtual reality (VR) technologies in tourism. A quantitative survey of 
a young audience (n=354) is used to analyze perceptions of VR tours as a tool for preliminary acquaintance with tourist 
destinations. Key factors influencing readiness to use VR are identified, including interactivity, information content, and 
emotional engagement. The results demonstrate that VR is perceived as an auxiliary, rather than an alternative, tool 
for reducing uncertainty when choosing a trip. The article also contains conclusions regarding the potential for integrat-
ing VR into tourism companies marketing strategies. 
Keywords: virtual reality (VR), tourism, VR tours, technology perception, digital marketing, consumer behavior. 
 

Введение 
Современная туристическая индустрия находится 

в процессе активной цифровой трансформации, обу-
словленной необходимостью адаптации к изменяю-
щимся потребительским ожиданиям и усилением 
конкурентной среды, в связи с чем активно внедряет 
цифровые технологии для повышения конкуренто-
способности и привлечения клиентов [3]. Одним из 
перспективных инструментов является виртуальная 
реальность (VR), которая благодаря эффекту присут-
ствия и интерактивности способна формировать уни-
кальный пользовательский опыт [1; 7]. В условиях 
восстановления туристического рынка после панде-
мии [16] и роста конкуренции технология VR рас-
сматривается как средство усиления эмоциональной 
связи с направлением и снижения неопределённости 
при принятии решений [4; 12]. 

Теоретической основой исследования выступает 
концепция экономики впечатлений (Experience 
Economy), в рамках которой ключевым фактором 
ценности туристического продукта становится эмоци-
ональный опыт, формируемый у потребителя [9]. 
Виртуальная реальность, благодаря способности со-
здавать эффект присутствия и обеспечивать глубокое 
психологическое погружение, представляет собой 
перспективный инструмент для усиления предвари-

тельного туристического опыта на этапе планирова-
ния путешествия [5; 15]. Как показывают исследова-
ния, уже на стадии ожидания поездки у людей 
наблюдается повышение уровня субъективного бла-
гополучия, а VR-контент способен усиливать это по-
ложительное предвкушение [8]. 

Несмотря на растущий интерес к VR в туризме, 
уровень практического применения этой технологии 
остаётся ограниченным [11]. Исследования показы-
вают, что лишь 17% респондентов имеют опыт ис-
пользования VR в туристических целях, а около 40% 
не знакомы с такой возможностью [10]. Это свиде-
тельствует о наличии барьеров, связанных с инфор-
мированностью, доступностью технологии и восприя-
тием её полезности [13]. 

Согласно данным научной литературы, молодое 
поколение характеризуется высокой цифровой во-
влечённостью, восприимчивостью к инновациям и 
активным использованием визуальных форматов 
коммуникации [14]. Именно эта аудитория является 
наиболее перспективной для внедрения новых циф-
ровых решений, включая VR-технологии [6]. Кроме 
того, молодые люди, имеющие опыт самостоятельно-

го планирования путешествий, представляют собой 
растущий сегмент туристического рынка [2]. 

Настоящее исследование ставит целью проанали-
зировать восприятие VR-туров молодежной аудито-
рией и выявить факторы, влияющие на их готовность 
использовать данную технологию при планировании 
путешествий. 

Методология 
Для сбора данных использован количественный 

метод – онлайн-анкетирование, проведённое с по-
мощью платформы Google Forms. Выборка составила 
354 человека, преимущественно молодёжь (средний 
возраст – 23 года), что соответствует целевой ауди-
тории с высокой цифровой активностью и восприим-
чивостью к инновациям [14]. 

Анкета включила 23 вопроса, сгруппированных в 
тематические блоки: 

 социально-демографические характеристи-

ки; 

 осведомлённость и опыт использования VR-

технологий; 

 оценка восприятия VR-туров по 5-балльной 

шкале Лайкерта; 

 поведенческие установки (готовность ис-
пользовать, платить, частота); 

 предпочтения по форматам и содержанию 
VR-контента. 

Для анализа данных применялись методы описа-
тельной статистики (расчёт средних значений, меди-
ан, стандартных отклонений) и корреляционный ана-
лиз с вычислением коэффициента Пирсона. Корреля-
ционный анализ позволил выявить взаимосвязи меж-
ду различными аспектами восприятия VR-технологий 
и поведенческими намерениями респондентов. 

Результаты и обсуждение 
Осведомлённость и опыт использования VR 

Большинство респондентов (85,9%) знакомы с 
VR-технологиями, однако лишь 5,6% имели опыт 
использования VR в туристических целях. Наиболее 
распространенным форматом оказались 360-
градусные фото и видео (56,2%), что объясняется их 
доступностью. Полноценные иммерсивные туры с 
взаимодействием использовали 28,8% опрошенных. 
Эти данные подтверждают тезис о низкой распро-
странённости VR-туров как массового инструмента 
[10]. 

Восприятие полезности VR-туров 
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Респонденты высоко оценили способность VR-
туров помогать в визуализации направлений: 62,7% 
согласились или полностью согласились с утвержде-
нием о том, что VR помогает лучше представить ме-
сто перед поездкой (среднее значение – 3,68). Сни-
жение неуверенности при выборе направления отме-
тили 54,8% опрошенных (среднее – 3,42). Также 
58,2% респондентов считают, что VR-тур способен 
повысить интерес к направлению (среднее – 3,45). 

При этом VR воспринимается скорее как дополне-
ние к традиционным источникам информации: только 
13,6% согласились, что VR может быть достаточным 
без фото, видео или отзывов (среднее – 2,05). Это 
указывает на важность интеграции VR в существую-
щие информационные каналы. 

Поведенческие установки 
46,9% респондентов выразили желание исполь-

зовать VR-тур перед бронированием поездки. Однако 
готовность платить за доступ к VR остаётся низкой: 
лишь 3,4% согласны на оплату, а 42,9% рассматри-
вают такую возможность в зависимости от цены. 
Наиболее востребованным сценарием использования 
VR является ознакомление с дорогостоящими турами 
(40,1%), что подчёркивает его роль как инструмента 
для снижения рисков при крупных затратах. 

Влияние характеристик контента 
Интерактивность и наличие дополнительных эф-

фектов (звук, погода, тактильная обратная связь) 
значимо влияют на восприятие: 65,6% респондентов 
отметили, что интерактивность улучшает впечатле-
ние от тура (среднее – 3,84), а 73,4% считают, что 
иммерсивные элементы усиливают восприятие. 

Корреляционный анализ 
Корреляционный анализ выявил значимые связи 

между готовностью платить за VR и восприятием его 
полезности: 

 связь с важностью предварительного изуче-
ния направления (r = 0,41); 

 связь с выбором туроператора, предлагаю-
щего VR (r = 0,47); 

 связь с оценкой VR как более информатив-
ного формата (r = 0,38). 

При этом прошлый опыт использования VR не по-
казал значимой корреляции с текущими установками 
(r < 0,1), что свидетельствует о том, что внедрение 
VR может быть эффективным даже среди неопытной 
аудитории при условии грамотной подачи. 

Заключение 
Проведённое исследование демонстрирует, что 

VR-технологии обладают значительным потенциалом 
для использования в туристической индустрии, осо-
бенно в качестве инструмента визуализации и сни-
жения неопределённости на этапе выбора направле-
ния. Молодёжная аудитория в целом положительно 
оценивает возможности VR, но рассматривает его как 
вспомогательный, а не основной источник информа-
ции. 

Ключевыми факторами успешного внедрения яв-
ляются: 

 высокое качество контента (интерактив-
ность, реалистичность); 

 интеграция с традиционными каналами ин-
формации; 

 фокус на премиальных и дорогостоящих ту-
рах; 

 образовательная работа по объяснению 
практической пользы VR. 

Ограничения исследования связаны с узкой вы-
боркой (молодёжная аудитория) и добровольным 
характером участия, что может влиять на репрезен-
тативность результатов. Перспективными направле-
ниями для дальнейших исследований могут стать 

сравнительный анализ различных возрастных групп 
и изучение долгосрочного влияния VR на лояльность 
клиентов. 
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Аннотация: в статье рассматриваются особенности инновационного развития промышленности в России в услови-
ях глобализации, санкционного давления и необходимости обеспечения технологического суверенитета. Проана-
лизированы теоретические основы понятия инноваций, современные модели их внедрения и роль государства в 
формировании инновационной экосистемы. На основе статистических данных и аналитических материалов про-
ведена оценка уровня инновационной активности российских промышленных предприятий, выявлена отраслевая 
специфика внедрения новых технологий. Определены ключевые барьеры: недостаток частных инвестиций, де-
фицит кадров, зависимость от импортных технологий, бюрократизация государственной поддержки. Особое вни-
мание уделено перспективам инновационного развития: цифровизации, ESG-повестке, развитию кластеров, вен-
чурного капитала и технологий будущего (квантовых вычислений, биотехнологий, новых материалов). В заклю-
чении обоснована необходимость комплексного подхода, основанного на взаимодействии государства, бизнеса и 
науки. 
Ключевые слова: инновации, промышленность России, технологическое развитие, цифровизация, государствен-
ная политика, кластер, импортозамещение, венчурный капитал. 
 
Abstract: the article examines the features of industrial innovation development in Russia under conditions of globaliza-
tion, sanctions pressure, and the need to ensure technological sovereignty. Theoretical foundations of innovation, mod-
ern models of their implementation, and the role of the state in shaping an innovation ecosystem are analyzed. Based 
on statistical data and analytical reports, the level of innovation activity of Russian industrial enterprises is assessed, 
and sectoral specifics of technology adoption are identified. Key barriers are highlighted, including lack of private in-
vestment, shortage of qualified personnel, dependence on imported technologies, and bureaucratic complexity of state 
support. Particular attention is paid to future development prospects: digitalization, ESG agenda, industrial clusters, 
venture capital, and emerging technologies (quantum computing, biotechnology, new materials). The conclusion em-
phasizes the need for an integrated approach based on the interaction of government, business, and science. 
Keywords: innovations, Russian industry, technological development, digitalization, state policy, cluster, import substi-
tution, venture capital. 
 

Инновационное развитие промышленности явля-
ется ключевым фактором обеспечения конкуренто-
способности национальной экономики в условиях 
глобализации и ускоряющихся технологических из-
менений. Современные мировые тенденции указыва-

ют на то, что именно способность государства и его 
промышленного комплекса к восприятию и созданию 
инноваций определяет уровень экономического ро-
ста, устойчивость к кризисам и качество жизни насе-
ления. Россия, обладая мощным промышленным по-
тенциалом и научными школами, сталкивается с 
необходимостью трансформации традиционных от-
раслей в соответствии с требованиями цифровой 
эпохи. 

Инновационное развитие промышленности пред-
ставляет собой системный процесс внедрения новых 
технологий, организационных решений и управлен-
ческих практик, направленных на повышение конку-
рентоспособности предприятий и отраслей. В науч-
ной литературе отсутствует единое определение дан-
ного понятия, что связано с многоаспектностью ин-
новаций и их проявлением в различных сферах1. 

Классическим подходом к пониманию инноваций 
является концепция Й. Шумпетера, который тракто-
вал инновацию как внедрение новых комбинаций 
факторов производства: новых продуктов, новых 
методов производства, освоение новых рынков, ис-

пользование новых источников сырья и организацию 
новых форм конкуренции. В условиях современной 
промышленности инновации приобретают более ши-
рокий характер: они включают цифровизацию, робо-
тизацию, внедрение искусственного интеллекта, пе-
реход к экологически чистым и ресурсосберегающим 
технологиям2. 

Инновационное развитие промышленности пред-
полагает не только внедрение отдельных новшеств, 
но и формирование целостной системы, в которой 
инновации становятся постоянным и управляемым 
процессом. В этом контексте ключевое значение 
имеет создание инновационной среды, обеспечива-
ющей взаимодействие науки, бизнеса и государства3. 

Особенности инновационного развития промыш-
ленности можно представить через несколько аспек-
тов, которые представлены в Таблице 1 ниже. 

 
Таблица 1 - Аспекты инновационного развития промышленности 
 

Аспект Функции 

Технологический Внедрение новых производственных процессов, использование аддитивных техно-
логий, автоматизация и цифровые платформы управления 

Экономический  Рост добавленной стоимости продукции, снижение издержек, формирование новых 
бизнес-моделей и рынков  

Социальный  Изменение квалификационных требований к кадрам, развитие человеческого капи-
тала, повышение качества трудовой жизни  

Экологический  Переход к «зеленым» технологиям, повышение энергоэффективности, снижение 
негативного воздействия на окружающую среду  

Источник: таблица составлена авторами статьи  
 

Мировая практика демонстрирует разнообразие 
моделей инновационного развития, применяемых в 
промышленности. Среди них можно выделить не-
сколько ключевых подходов: 

1. Линейная модель инноваций (science-push) – 
предполагает, что инновации формируются в науч-
ной сфере и затем внедряются в промышленность. 
Эта модель была характерна для середины XX века и 
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широко применялась в странах с сильным государ-
ственным сектором. 

2. Модель спроса (demand-pull) – инновации 
развиваются в ответ на потребности рынка и клиен-
тов. Здесь ключевым драйвером выступают предпри-
ятия, реагирующие на изменяющийся спрос4. 

3. Сетевая модель инноваций – современный 
подход, основанный на взаимодействии науки, биз-
неса, государства и общества. Здесь создаются инно-
вационные экосистемы, где участники обмениваются 
знаниями, технологиями и капиталом5. 

В России прослеживается постепенный переход от 
линейной модели к сетевой, однако с рядом особен-
ностей: 

 значительная роль государства в финанси-
ровании и поддержке НИОКР; 

 относительно слабая интеграция бизнеса и 
науки; 

 высокая зависимость промышленности от 
крупных корпораций и госконцернов; 

 недостаточная развитость венчурного капи-
тала. 

Российские промышленные предприятия часто 
сталкиваются с тем, что инновации внедряются 
«сверху вниз», через государственные программы и 
нацпроекты. В то же время в мире всё большую роль 
играют стартапы и малые инновационные компании, 
способные быстро адаптироваться к новым техноло-
гическим трендам6. 

Сравнение практик показывает, что в странах 
ОЭСР акцент делается на стимулировании конкурен-
ции и создании условий для предпринимательства, 
тогда как в России доминирует институциональная 
поддержка со стороны государства. Это накладывает 

отпечаток на темпы и качество инновационного раз-
вития промышленности. 

Основные направления участия государства мож-
но разделить на несколько групп: 

1. Нормативно-правовое регулирование – фор-
мирование законодательной базы для поддержки 
инновационной деятельности, защита интеллекту-
альной собственности, развитие механизмов государ-
ственно-частного партнёрства. 

2. Финансовая поддержка – прямое бюджетное 
финансирование НИОКР, грантовые программы, 
налоговые льготы для предприятий, внедряющих 
инновации. 

3. Создание институтов развития – деятель-
ность таких структур, как Фонд содействия иннова-
циям, Российская венчурная компания, Сколково, 
ВЭБ.РФ, направленных на поддержку стартапов и 
внедрение передовых технологий. 

4. Инфраструктурное обеспечение – создание 
особых экономических зон, индустриальных парков, 
технопарков и кластеров, где предприятия получают 
доступ к научной базе, кадрам и современным про-
изводственным мощностям. 

Несмотря на активное участие государства, со-
храняется ряд проблем: 

 недостаточная эффективность распределе-
ния ресурсов; 

 слабая ориентация программ поддержки на 
реальные потребности бизнеса; 

 высокая бюрократизация процедур получе-
ния финансирования; 

 риск зависимости промышленности от госу-
дарственного заказа без стимулов к самостоятельным 
инновациям. 

Инновационная активность промышленности Рос-
сии остаётся на среднем уровне по сравнению с ве-
дущими странами мира. По данным Росстата, доля 
организаций, осуществляющих технологические ин-

новации, составляет около 10–12%, тогда как в 
странах Европейского Союза этот показатель дости-
гает 40–60%. Сравнение с ведущими странами мира 
по инновационно-активным компаниям наглядно по-
казано на Диаграмме 1. 

 
Диаграмма 1 - Доля инновационно-активных компаний по странам 
 

 
Источник: https://worldpopulationreview.com/country-rankings/global-innovation-index-by-country 
 

В мировом рейтинге инновационного развития 
(Global Innovation Index) Россия занимает позиции в 
40–50 диапазоне, что указывает на необходимость 
усиления инновационной политики7. 

Ключевые показатели инновационного развития 
промышленности можно разделить на несколько 
групп8: 

1. Финансовые показатели. Доля внутренних 
затрат на исследования и разработки в ВВП России 
составляет около 1,1–1,2%, что ниже среднемирово-
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го уровня (около 2,5%) и значительно ниже показа-
телей технологических лидеров: Южной Кореи 
(4,8%), Израиля (5,4%), Германии (3,2%). При этом 
финансирование в России в значительной степени 
идёт из государственного бюджета, тогда как в раз-
витых странах ведущая роль принадлежит бизнесу. 

2. Технологические показатели. 
Уровень внедрения цифровых технологий на про-
мышленных предприятиях остаётся ограниченным. 
Лишь около 20% компаний активно используют 
большие данные, системы искусственного интеллекта 
или промышленные интернет-платформы. Роботиза-
ция и автоматизация развиты преимущественно в 
автомобильной промышленности и металлургии, но 
отстают в химической и лёгкой промышленности. 

3. Кадровые показатели. 
В промышленности сохраняется дефицит специали-
стов с навыками в области цифровых технологий, 
анализа данных и инженерии. По данным Минобрна-
уки, около 40% выпускников инженерных направле-
ний не находят применение по специальности, что 
свидетельствует о несоответствии системы образова-
ния потребностям промышленности9. 

Инновационная активность в России носит ярко 
выраженный отраслевой характер. Разные отрасли 
демонстрируют различные темпы внедрения иннова-
ций, что связано как с уровнем конкуренции, так и с 
объёмом государственных инвестиций. 

1. Нефтегазовая промышленность. 
Здесь инновации направлены в первую очередь на 
совершенствование технологий добычи, переработки 
и транспортировки углеводородов. Большое внима-
ние уделяется экологической безопасности и повы-
шению эффективности разработки трудноизвлекае-

мых запасов. Однако импортозамещение оборудова-
ния остаётся проблемой: значительная часть техно-
логий по-прежнему закупается у зарубежных компа-
ний. 

2. Металлургия. 
В металлургическом секторе активно внедряются 
энергосберегающие технологии, цифровые системы 
управления производством, технологии переработки 
вторичных ресурсов. Российские компании входят в 

число мировых лидеров по внедрению автоматизиро-
ванных систем планирования и логистики, но отстают 
по уровню экологичности производства. 

3. Электроэнергетика. 
В этой отрасли инновации связаны с цифровыми под-
станциями, внедрением систем «умных сетей» (smart 
grids), развитием возобновляемой энергетики10. Не-
смотря на успехи в отдельных проектах, общая доля 
«зелёной энергетики» в России пока не превышает 
1,5–2% от общего объёма генерации. 

4. Машиностроение и приборостроение. Это 
наиболее проблемная отрасль. Доля инновационной 
продукции здесь минимальна, а зависимость от им-
порта оборудования и компонентов высока. Отече-
ственные предприятия только начинают переходить к 
использованию аддитивных технологий и систем 
компьютерного моделирования. 

5. Химическая и фармацевтическая промыш-
ленность. 
В последние годы наблюдается рост инновационной 
активности, связанный с разработкой новых полиме-
ров, композитных материалов и препаратов. Однако 
значительная часть фармацевтических инноваций 
ограничена дженериками, а не оригинальными раз-
работками. 

Инновационное развитие в России имеет асиммет-
ричный характер: отдельные отрасли (энергетика, 
металлургия) движутся вперёд достаточно активно, в 
то время как другие (машиностроение, лёгкая про-
мышленность) остаются в кризисном положении11. 

Несмотря на наличие значительного научного по-
тенциала и государственной поддержки, в России 
существует ряд системных проблем, тормозящих ин-
новационное развитие промышленности. 

1. Недостаток частных инвестиций. 
Основная нагрузка по финансированию инноваций 
ложится на государство. Бизнес проявляет низкую 
заинтересованность в долгосрочных инновационных 
проектах из-за высокой неопределённости, низкой 
окупаемости и рисков санкций. Доля государствен-
ных инвестиций в общем объеме расходов на НИОКР 
показана на Диаграмме 2 ниже. 

 
Диаграмма 2 - Доля государственного бюджета в общем объеме расходов на НИОКР 

 
Источник: Росстат 

2. Слабая интеграция науки и бизнеса. 
Научные исследования зачастую оторваны от прак-
тических потребностей предприятий. Российская 
промышленность редко заказывает разработки у 

университетов и НИИ, что приводит к «разрыву» 
между теорией и практикой. 

3. Зависимость от импортных технологий. 
Сильная зависимость от иностранных поставщиков 
оборудования и программного обеспечения препят-
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ствует формированию полноценного технологическо-
го суверенитета. Ограничение доступа к зарубежным 
технологиям в условиях санкций усугубляет пробле-
му. 

4. Бюрократические барьеры. Получение госу-
дарственной поддержки сопровождается сложными 
процедурами, отчётностью и административными 
издержками. Это снижает мотивацию предприятий 
участвовать в инновационных программах. 

5. Дефицит кадров. Недостаточная подготовка 
инженерных и научных кадров ограничивает воз-
можности внедрения передовых технологий. Особен-
но остро стоит проблема специалистов в области 
цифровизации, искусственного интеллекта и биотех-
нологий. 

6. Низкая инновационная культура. 
Во многих компаниях инновации воспринимаются не 
как стратегическая необходимость, а как вынужден-
ный процесс. Отсутствие развитых корпоративных 
инновационных экосистем приводит к консерватив-
ности управленческих решений. 

Все перечисленные факторы формируют комплекс 
барьеров, преодоление которых является ключевой 
задачей государственной промышленной политики и 
корпоративных стратегий развития. 

Исходя из этого Россия выстраивает комплексную 
систему мер поддержки, направленных на развитие 
промышленности и достижение технологического 
суверенитета. 

Среди основных стратегических документов и 
инициатив можно выделить: 

1. Национальные проекты. В рамках нацпроек-
та «Наука и университеты» предусмотрено увеличе-
ние числа исследовательских центров, внедрение 

современных технологий и расширение финансиро-
вания НИОКР. В нацпроекте «Цифровая экономика» 
особое внимание уделяется цифровизации промыш-
ленности, внедрению искусственного интеллекта и 
технологий big data12. 

2. Программы импортозамещения. Они направ-
лены на сокращение зависимости от иностранных 
технологий. Государство стимулирует создание оте-
чественных аналогов промышленного оборудования, 
программного обеспечения и электронных компонен-
тов. 

3. Индустриальные кластеры. Активное разви-
тие получили кластерные инициативы в высокотех-
нологичных секторах – авиация, фармацевтика, ма-
шиностроение. В кластерах создаются условия для 
сотрудничества предприятий, университетов и ис-
следовательских центров. 

4. Государственно-частное партнёрство (ГЧП). 
Одним из перспективных направлений является при-
влечение бизнеса к совместным проектам с государ-
ством. Это позволяет снижать риски, расширять до-
ступ к ресурсам и ускорять внедрение технологий. 

Государство создаёт условия, но именно корпора-
ции и исследовательские центры становятся драйве-
рами практических инноваций. В мировой практике 
именно крупные компании формируют запрос на но-
вые технологии, инвестируют в стартапы и создают 
корпоративные акселераторы13. 

В России крупные корпорации играют важную 
роль: 

 Госкорпорация «Росатом» активно развивает 
проекты в области цифровых двойников, новых ма-
териалов и атомной энергетики. 

 «Ростех» внедряет инновации в авиа- и су-
достроении, радиоэлектронике и медицинских техно-
логиях. 

 «Газпром» и «Роснефть» инвестируют в ин-
новации для повышения эффективности добычи и 
переработки углеводородов. 

Научные центры также выступают важными 
участниками инновационной системы. Университеты 
(НИТУ «МИСиС», МФТИ, ВШЭ, СПбПУ) активно разви-

вают сотрудничество с промышленными предприяти-
ями. Однако интеграция науки и бизнеса требует 
дальнейшего усиления, включая создание совмест-
ных лабораторий и исследовательских консорциумов. 

Перспективным направлением становится разви-
тие венчурного капитала. Пока в России этот рынок 
относительно мал (объём венчурных инвестиций в 
2023 году составил менее 1 млрд долларов против 
более 200 млрд в США), однако его развитие способ-
но стать катализатором для технологических старта-
пов и инновационных решений. 

Ключевыми направлениями повышения иннова-
ционного потенциала российской промышленности в 
долгосрочной перспективе станут цифровизация, 
экологическая устойчивость и внедрение технологий 
будущего. 

1. Цифровизация промышленности. Примене-
ние технологий интернета вещей (IoT), искусствен-
ного интеллекта, облачных вычислений и блокчейна 
позволяет оптимизировать производственные про-
цессы, повысить производительность и снизить из-
держки. Концепция «Индустрия 4.0» постепенно 
находит применение на российских предприятиях, 
хотя темпы её внедрения уступают мировым лиде-
рам. 

2. ESG-повестка и зелёные технологии. 
В условиях глобальной климатической повестки 
предприятия вынуждены внедрять экологически чи-
стые технологии, развивать циркулярную экономику 
и повышать энергоэффективность. В России начина-
ют формироваться «зелёные» промышленные кла-
стеры, ориентированные на переработку отходов и 
использование возобновляемых источников энергии. 

3. Технологии будущего. 

На горизонте ближайших десятилетий ключевыми 
станут квантовые вычисления, новые материалы 
(нанокомпозиты, графен), биотехнологии, а также 
развитие беспилотного транспорта. Россия уже дела-
ет первые шаги в этих направлениях, однако для 
достижения технологического лидерства требуется 
системная работа и крупные инвестиции. 

Таким образом, проведённое исследование пока-
зало, что инновационное развитие промышленности 
России является одним из ключевых факторов обес-
печения долгосрочного экономического роста и тех-
нологического суверенитета страны. В условиях гло-
бализации и усиливающегося санкционного давления 
именно способность промышленного комплекса к 
восприятию и созданию инноваций определяет кон-
курентоспособность национальной экономики. 

Анализ теоретических подходов показал, что ин-
новации в промышленности необходимо рассматри-
вать как комплексный процесс, включающий техно-
логические, экономические, социальные и экологи-
ческие аспекты. Россия движется от линейной моде-
ли внедрения новшеств к сетевой, однако сохраняет 
сильную зависимость от государства, тогда как в 
развитых странах ключевым драйвером выступает 
бизнес. 

Современное состояние промышленности России 
характеризуется противоречивыми тенденциями. С 
одной стороны, существуют конкурентные преиму-
щества в отдельных секторах (энергетика, металлур-
гия, атомная промышленность, оборонный комплекс), 
а государство активно инвестирует в науку и техно-
логии. С другой стороны, сохраняются проблемы: 
низкая инновационная активность бизнеса, ограни-
ченность частных инвестиций, кадровый дефицит и 
зависимость от импортных технологий. 

Перспективы развития связаны с усилением роли 
государства как стратегического координатора, но 
при этом необходимо расширять участие частного 
бизнеса и формировать культуру инноваций на пред-
приятиях. Особое значение приобретают цифровиза-
ция, развитие «зелёных» технологий, формирование 
кластеров и венчурной экосистемы, а также освоение 
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технологий будущего – квантовых вычислений, био- технологий и новых материалов. 
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РОЛЬ БИЗНЕС-ПЛАНИРОВАНИЯ В ПРИВЛЕЧЕНИИ ФИНАНСИРОВАНИЯ  
ДЛЯ ПРОИЗВОДСТВЕННЫХ СТАРТАПОВ 
 

Комаров С.А., co-owner, Komarov Group LLC, Майами, США 

 
Аннотация: В статье рассмотрена проблематика бизнес-планирования через призму привлечении финансовых 
средств для стартапов в сфере производства. Обсуждаемая тема на сегодняшний день остается одной из наибо-
лее сложных из-за высокой капиталоемкости отрасли и явной непредсказуемости рыночных условий. В этих об-
стоятельствах грамотное составление бизнес-планов приобретает особое значение — эта документация рассмат-
ривается как инструмент снижения инвестиционных рисков и доказательства состоятельности предприниматель-
ской идеи. Целью в данной статье является выявление роли бизнес-плана в обеспечении доверия со стороны 
инвесторов и кредиторов при запуске производственных компаний (с акцентом на мебельное производство). По 
итогам обзора литературы показано наличие противоречий — одни авторы трактуют характеризуемый процесс 
как средство внутреннего управления, другие — исключительно как форму представления проекта внешним 
стейкхолдерам. Удалось прийти к выводу, что ценность бизнес-планирования заключается в его двойственной 
функции: оно структурирует внутренние процессы и одновременно служит основой для переговоров о финанси-
ровании. Изложенные в статье материалы и результаты будут полезны предпринимателям, которые разрабаты-
вают производственные проекты, венчурным инвесторам, а также исследователям, изучающим эволюцию меха-
низмов финансового обеспечения начинаний. 
Ключевые слова: бизнес-планирование, венчурный капитал, инвестиции, мебельное производство, производ-
ственные стартапы, риски, стратегия, финансирование.   
 
Abstract: The article discusses the issues of business planning through the prism of attracting financial resources for 
manufacturing startups. This topic re-mains one of the most challenging due to the high capital intensity of the industry 
and the unpredictable nature of market conditions. In such circumstances, the proper preparation of business plans 
becomes crucial, as they serve as a tool for re-ducing investment risks and proving the viability of entrepreneurial ide-
as. The purpose of this article is to identify the role of a business plan in ensuring investor and creditor confidence in 
the launch of manufacturing companies (with a focus on furniture production). Based on the literature review, there are 
contradictions: some authors view the process as a means of internal management, while others view it solely as a 

form of presenting the project to external stakeholders. It has been concluded that the value of business planning lies 
in its dual function: it structures internal processes and simultaneously serves as a basis for negotiating financing. The 
materials and results presented in this article will be useful to entrepreneurs who are developing production projects, 
venture investors, and researchers who are studying the evolution of financial support mechanisms for startups. 
Keywords: business planning, venture capital, investments, furniture pro-duction, production startups, risks, strategy, 
financing 

 
Введение 
В динамичной среде современного предпринима-

тельства производственные стартапы занимают осо-
бое место. В отличие от IT-проектов, которые требу-
ют преимущественно интеллектуального капитала, 
запуск нового производства сопряжен со значитель-
ными капитальными затратами на оборудование, сы-
рье, организацию сложных технологических процес-
сов.  

В подобных реалиях привлечение внешнего фи-
нансирования становится не просто желательным, а 
крайне необходимым условием для выживания и ро-
ста.  

В качестве центрального инструмента в рассмат-
риваемом процессе выступает бизнес-план — доку-
мент, чья роль выходит далеко за границы формаль-
ной отчетности; он превращается в ключевой аргу-
мент в диалоге с инвестором.  

Данная статья посвящена углубленному анализу 
значения бизнес-планирования для обеспечения фи-
нансовой поддержки промышленных начинаний. Са-
мо создание производственного стартапа связано с 
высокой степенью неопределенности, обусловленной 
как технологическими, так и финансовыми фактора-
ми. Вероятность того, что стартап потерпит неудачу в 
первый год работы, составляет 21% [10]. Для 
успешного выхода на рынок и обеспечения устойчи-
вого развития компании требуется значительный 
объем капитала, который редко доступен исключи-
тельно за счет собственных ресурсов предпринима-
телей.  

Материалы и методы 
В современной литературе заметно различие в 

трактовке роли бизнес-плана — часть авторов рас-
сматривает его как инструмент внутреннего управле-
ния [1, 8], другие акцентируют его значение исклю-
чительно для внешнего финансирования [2, 6].  

При обзоре публикаций отмечено, что, к примеру, 
Е.А. Богачев [1], Н.Н. Нурланов, П.С. Ариас, А.Д. 
Юлдошев [5], А.В. Чернов, В.А. Чернова [7], а также 
Е.В. Шехова, Т.Д. Дедюков, Л.В. Ермолина [8] делают 
упор на содержательных и технологических аспектах 
бизнес-планирования, позиционируя его как инстру-
мент структурирования идей, повышения убедитель-
ности проекта. Вопросы привлечения капитала более 
подробно раскрывают, в частности, А.С. Гайда [2], 
О.А. Морозов [4], А.Г. Пыряева, О.Ю. Трунина [6], 
Д.А. Яхьяева [9], анализирующие традиционные и 
инновационные источники инвестиций, в том числе, 
цифровые токены, венчурное финансирование, срав-
нительную результативность различных каналов. 
Широкий взгляд на развитие стартапов представлен 
в труде Н.А. Грачевой, О.А. Полищук, А.В. Пылайки-
ной [3], где обсуждаются проблемы роста и устойчи-
вости, и J. Howarth [10], систематизирующего стати-
стические данные о динамике мирового стартап-
рынка. 

В источниковой базе недостаточно освещены 
практические механизмы адаптации бизнес-планов к 
условиям производственных стартапов, в том числе, 
специфика капиталоемких отраслей. Также слабо 
представлены изыскания о сочетании digital-
платформ и классического планирования при долго-
срочных инвестициях. 

Методы, использованные при написании статьи, 
— сравнительный анализ публикаций, посвященных 
бизнес-планированию и финансированию, система-
тизация подходов авторов к оценке инвестиционной 
привлекательности начинаний, логическая оценка 
противоречий в теоретических интерпретациях роли 
бизнес-плана, синтез выводов для выявления недо-
статочно изученных направлений. 

Результаты и обсуждение 
Фундаментальная задача любого стартапа, ищу-

щего инвестиции, — убедить потенциального инве-
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стора в жизнеспособности и перспективности идеи. 
Для производственного предприятия она усложняет-
ся высокими рисками, длительным сроком окупаемо-
сти. Качественно проработанный бизнес-план помо-
гает смягчить множество опасений, представляя со-

бой не обычный набор прогнозов, а комплексное 
видение будущего компании. 

Примечательно, что на уровне страны США значи-
тельно опережают конкурентов согласно рейтинговой 
системе StartupBlink (рис. 1). 

 
Рисунок 1 - Лидеры по индексу стартап-экосистемы, метрики StartupBlink (составлено на основе [10]) 
Fig. 1. Leaders in the Startup Ecosystem Index, Start up Blink metrics (based on [10]) 
 

Финансирующие организации, в первую очередь, 
ориентируются на оценку вероятности возврата вло-
женных средств. Поэтому структурированный и аргу-
ментированный план деятельности стартапа выпол-
няет функцию своеобразного «моста» между идеей и 
источником капитала. В нем отражаются:  

- производственные мощности;  
- структура затрат;  
- предполагаемая выручка;  
- горизонты выхода на окупаемость [2-5, 8]. 
Целесообразно отметить, что для производствен-

ных компаний риски значительно выше, чем в сфере 
услуг — требуется дорогостоящее оборудование, 
привлечение квалифицированного персонала, со-
блюдение технических стандартов. Бизнес-
планирование в рассматриваемом контексте позволя-
ет как упорядочить внутренние процессы, так и про-
демонстрировать инвесторам готовность команды к 
управлению сложными проектами. 

Финансовые партнеры, изучающие заявки на ин-
вестиции, оценивают перспективу прибыли, реали-
стичность сценариев развития. Наличие детализиро-
ванных расчетов, производственных графиков, пол-
ноценного и содержательного анализа конкурентов 
свидетельствует о том, что инициаторы проекта осо-
знают рыночные вызовы — они проявляют готов-

ность к их преодолению. Вероятно, именно поэтому 
стартапы с проработанными бизнес-планами получа-
ют больше шансов на получение кредитов и венчур-
ного капитала. 

Важно подчеркнуть, что грамотно составленный 
документ выполняет двойную функцию. С одной сто-
роны, он является аргументом для внешних стейк-
холдеров. С другой — задает направление внутрен-
него управления компанией, обеспечивая координа-
цию действий команды, предотвращая хаотичность 
решений. 

Особое значение имеет структура информации, 
которая включается в бизнес-план. Потенциальные 
инвесторы обращают внимание как на прогнозируе-
мые показатели, так и на прозрачность методологии 
их расчета. Если производственное начинание де-
монстрирует владение методами оценки себестоимо-
сти, планирования загрузки мощностей, прогнозиро-
вания спроса, это положительным образом отражает-
ся на доверии к проекту. 

Помимо этого, описание инновационной состав-
ляющей — будь то уникальная технология или ори-
гинальная организационная модель — усиливает 
конкурентные позиции хозяйствующего субъекта. 
Таким образом, бизнес-план становится не рядовым 
финансовым документом, а «площадкой» для репре-
зентации интеллектуального капитала команды. 

Рассматривая вопрос о привлечении финансиро-
вания, нельзя игнорировать аспект репутации. Инве-
сторы и кредитные учреждения склонны доверять 
стартапам, которые характеризуются системностью, 
предсказуемостью. Планирование, подкрепленное 
расчетами и сценарным анализом, формирует образ 
ответственного, компетентного партнера. 

В ряде случаев бизнес-план служит базисом для 
переговоров: он задает рамки обсуждения, помогает 
согласовать интересы сторон, а также определить 

условия финансирования. Следовательно, наличие 
тщательно подготовленной документации напрямую 
влияет на успех переговорного процесса. 

Несмотря на явные положительные эффекты, 
анализируемое направление не является универ-
сальной гарантией привлечения средств. Производ-
ственные начинания нередко сталкиваются с про-
блемой неточности прогнозов — спрос на продукцию 
может измениться под воздействием внешних факто-
ров, затраты на сырье, энергию колеблются, а техно-
логические сбои способны нарушить графики выпус-
ка (таблица 1). 
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Таблица 1 – Обобщение ключевых вызовов бизнес-планированию для производственных стартапов (составлено 
на основе [1-3, 6-9]) 
Table 1 - Summary of key business planning challenges for manufacturing startups (based on [1-3, 6-9]) 
 

 
 

Уместно предположить, что именно в связи с мно-
гочисленными серьезными ограничениями инвесторы 
обращают внимание как на оптимистичный сценарий, 
так и на механизмы нивелирования рисковых факто-
ров. Включение альтернативных стратегий, стресс-
тестов, резервных вариантов повышает ценность 
бизнес-плана. 

В практическом контексте тема статьи дополни-
тельно раскрывается посредством обращения к сфе-
ре мебельного производства, которое в отличие от 
многих других сегментов промышленности, сочетает 

технологическую сложность, зависимость от сырье-
вых факторов, выраженный дизайн-компонент. При 
подготовке бизнес-плана стартап в этой области 
должен опираться как на производственные и фи-
нансовые аспекты, так и на столь значимые парамет-
ры, как эргономика, устойчивость к модным трендам, 
экологичность материалов. Оптимизация требует 
выработки особых подходов, способных усилить до-
верие инвесторов, повысить устойчивость проектов 
(таблица 2). 

 
Таблица 2 – Авторские предложения по оптимизации бизнес-планирования в привлечении финансирования для 
стартапов в мебельном производстве (составлено автором) 
Table 2 – Authors suggestions for optimizing business planning in attracting fi-nancing for startups in furniture produc-
tion (compiled by the author) 
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Так, каждая рекомендация отражает специфику 
мебельной индустрии, где финансовая устойчивость 
проекта в значительной степени определяется как 
себестоимостью и производственной дисциплиной, 
так и способностью предугадывать вкусы потребите-
лей, приспосабливаться к вариативному спросу, 
формировать позитивный имидж на основе экологич-
ности, технологичности. Новизна предложенных под-
ходов заключается в междисциплинарном объедине-
нии классического финансового анализа с элемента-
ми дизайна, маркетинга, устойчивого развития. 

Заключение 
Итак, бизнес-планирование играет определяю-

щую роль в процессе привлечения финансирования 
для производственных стартапов. Благодаря ему 
обеспечивается прозрачность проекта, устраняется 
неопределенность для инвесторов, реализуется по-
мощь основателям в структурировании внутренних 
процессов. Хотя предсказать все внешние условия 

невозможно, наличие проработанного плана суще-
ственно повышает шансы на получение капитала. 

Целесообразно резюмировать, что рассматривае-
мая документация служит не только как инструмент 
коммуникации с внешними источниками финансиро-
вания, но и как средство стратегического управле-
ния, определяющее долгосрочные перспективы ком-
пании. 

Как отмечено на конкретном примере в статье, 
оптимизация бизнес-планирования в мебельном про-
изводстве требует выхода за пределы стандартных 
экономических расчетов. Учет дизайнерских тенден-
ций, ресурсосбережения, гибкости производственных 
мощностей в сочетании с инновационным инструмен-
тарием маркетинга формируют комплексный «фун-
дамент» для привлечения финансов. Именно эти ас-
пекты делают характеризуемый документ более убе-
дительным для инвесторов, поскольку демонстриру-
ется готовность начинания функционировать в усло-
виях динамичного, конкурентного рынка мебели. 
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МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ОЦЕНКИ МАСШТАБОВ ТЕНЕВОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ МИКРОФИНАНСОВЫХ ИНСТИТУТОВ НА РЕГИОНАЛЬНОМ 
РЫНКЕ МИКРОФИНАНСОВЫХ УСЛУГ 
 

Макаров А.А., аспирант, Пермский ГАТУ  

Светлаков А.Г., д.э.н., профессор, Пермский ГАТУ  

 
Аннотация: Часть хозяйствующих субъектов на рынке микрофинансовых услуг в Российской Федерации имеют 
теневую природу, в связи с чем возникает задача их своевременного обнаружения. В статье рассматривается 
методический инструментарий, позволяющий выявлять микрофинансовые институты с признаками теневой дея-
тельности и проводить оценку масштабов такой деятельности на региональном рынке микрофинансирования. 
Ключевые слова: микрозаймы, микрофинансирование, теневая экономика, теневой сектор микрофинансирова-
ния, методика оценки теневой деятельности. 
 
Abstract: Some economic entities in the microfinance services market in the Russian Federation are shadow-based, 
necessitating their timely detection. This article discusses a methodological toolkit for identifying microfinance institu-
tions with signs of shadow activity and assessing the scale of such activity in the regional microfinance market. 
Keywords: microloans, microfinance, shadow economy, shadow microfinance sector, methodology for assessing shad-
ow activity. 
 

Рынок микрофинансовых услуг является чрезвы-
чайно привлекательным для теневых структур в силу 
ряда причин, таких, например, как: отказы в предо-
ставлении займов легальными кредиторами ввиду 
высокой закредитованности заемщиков, несовершен-
ство нормативно-правовых актов, цифровая транс-
формация рынка и его постепенный переход в он-
лайн-сегмент, отсутствие действенных превентивных 
мер со стороны регулятора по недопущению теневой 
деятельности. 

Такая ситуация способствует распространению 

теневых практик в процессе выдачи заемных 
средств, что является серьезной угрозой, противо-
действию которой нужно уделить особое внимание.  

В первую очередь необходимо решить задачу об-
наружения микрофинансовых институтов с призна-
ками теневой деятельности для последующего 
наблюдения за ними и пресечения нарушений норм 
права в случае их совершения. 

В качестве объекта исследования, проводимого в 
настоящей статье, был выбран рынок микрофинансо-
вых услуг Пермского края. 

По состоянию на конец 2024 года 76 хозяйствую-
щих субъектов являлись непосредственными участ-
никами рынка микрофинансовых услуг Пермского 

края. 

 
Таблица № 1 - Количество микрофинансовых институтов в Пермском крае 
 

Год Общее 
число 
МФИ 

Микрофинансовые и 
микрокредитные орга-

низации 

Ломбарды Кредитные потре-
бительские коопе-

ративы 

Сельскохозяйственные 
кредитные потребитель-

ские кооперативы 

2020 145 33 79 27 6 

2021 104 25 49 25 5 

2022 97 24 45 23 5 

2023 88 22 40 22 4 

2024 76 21 35 19 1 

(составлено на основе [2-5]) 
 

Для классификации микрофинансовых институтов 
в таблице 2 представлен авторский набор критериев, 
характеризующих теневую деятельность организа-

ций. 

Данный набор критериев является всеобъемлю-
щим и охватывает различные аспекты деятельности 
микрофинансовых институтов, включая юридическую 

чистоту, деловую репутацию, организационную 
структуру и информационную открытость. 

 
Таблица № 2 - Критерии определения признаков теневой деятельности микрофинансовых институтов 
 

№ Наименование критерия 

1 Отзывы и рейтинговая оценка на профильных интернет-ресурсах 

2 Участие в арбитражных делах в качестве истца, в % 

3 Участие в арбитражных делах в качестве ответчика, в % 

4 Участие учредителей в организациях с признаками деятельности по отмыванию доходов 

5 Негативный информационный фон в отношении учредителей 

6 Большое число аффилированных организаций 

7 Отсутствие разрешения Банка России о допуске на финансовый рынок 

8 Навязывание дополнительных услуг в рамках осуществления деятельности 

9 Срок с момента даты образования юридического лица 

10 Оценка добросовестности организации на сайтах проверки контрагентов 

11 Сведения о недостоверности адреса регистрации юридического лица 

12 Негативная тональность упоминаний организации в СМИ и сети Интернет 

13 Членство в СРО Союз «Микрофинансовый Альянс «Институты развития малого и среднего бизнеса», СРО 
МФО «Единство», СРО «МиР» 

14 Изменения в составе учредителей 

15 Наличие у МФИ содержательного сайта в сети Интернет 

(составлено на основе авторских исследований) 
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Выбор представленных критериев обусловлен 
необходимостью многофакторного подхода к оценке 
деятельности участников рынка микрофинансовых 
услуг. Такой подход позволяет сформировать объек-
тивную картину о деятельности организаций, учиты-
вая, как количественные показатели, так и каче-
ственные характеристики. 

Непосредственно задача классификации решена 
разработкой и применением нейросетевой модели, 
которая анализирует значения каждого из критериев 
и автоматически определяет их значимость в клас-
сификации. На данную разработку авторами получе-
но свидетельство о государственной регистрации 
программы для ЭВМ № 2025667731. 

Нейронная сеть в качестве инструмента класси-
фикации была выбрана ввиду ее высокой точности. 
Так, рассматривая возможности автоматизации выяв-
ления недобросовестных микрофинансовых органи-
заций на основе методов машинного обучения, Ю. М. 
Бекетнова в своей работе получила значение показа-
теля AUC (Area Under the Curve) для нейронной сети 
равное 0,833 [1], что свидетельствует о том, что 
нейросетевые модели подходят для решения такой 
задачи. 

Программный код модели написан на языке 
Python. Для классификации загружаются два файла 
формата «xlsx» (пакет программ Microsoft Office). 
Первый файл содержит порядковый номер организа-
ции, значения критериев и итоговую отметку о при-
надлежности организации к теневым, полученную в 
результате анализа открытых источников. Второй 

файл, предназначенный для классификации, содер-
жит аналогичную информацию, но без итоговой от-
метки, которая будет проставлена нейросетевой мо-
делью по результатам оценки. 

После обучения на первом файле модель присту-
пает к основной задаче – классификации данных 
второго файла. Анализируя данные, обученная мо-
дель определяет наличие признаков теневой дея-
тельности у микрофинансовых институтов. В итого-
вый столбец проставляется прогнозное заключение о 
принадлежности организации к теневым, а также 
выводится точность прогноза модели. 

Эта модель может быть успешно использована 
контрольно-надзорными органами, правоохранитель-
ными структурами и самими заемщиками.  

Для подтверждения результатов работы нейросе-
тевой модели в программу внедрена логистическая 
регрессионная модель, которая определяет точность 
прогноза, число организаций на рынке с признаками 
теневых практик, а также позволяет получить мате-
матическую формулу для оценки масштаба теневой 
деятельности микрофинансовых институтов в реги-
оне. 

По итогам обучения и применения модели на ос-
нове данных о деятельности микрофинансовых ин-
ститутов Пермского края, полученных из открытых 
источников и используемых при расчете критериев, 
удалось добиться значимых результатов в оценке 
масштаба теневого сектора на региональном рынке 
микрофинансовых услуг. 

 

 
 
Рисунок 1 – Результат оценки масштаба теневой деятельности микрофинансовых институтов 

(составлено на основе авторских исследований) 
 

В результате проведения оценки данных за 2024 
год модель выделила 25 институтов как структуры, 
обладающие признаками теневой деятельности (из 
них 18 – с наиболее высокой вероятностью, выше 
85%). Это свидетельствует о том, что масштаб тене-
вой деятельности микрофинансовых институтов в 
Пермском крае составляет 33,33%.  Сей факт пред-
определяет теневую природу рынка и порождает во-
просы с точки зрения прозрачности, законности и 
финансовой надежности микрофинансовых институ-
тов региона. 

Выдержка из выходных данных результатов оцен-
ки приведена в таблице 3, где «К» – значение крите-
рия, «НМ РЕЗ» – оценочное значение принадлежно-

сти (1) или непринадлежности (0) организации к те-
невым, полученное нейросетевой моделью, «ЛР РЕЗ» 
– оценочное значение принадлежности (1) или 
непринадлежности (0) организации к теневым, полу-
ченное логистической регрессионной моделью, «НМ 
ВЕР» – вероятность достоверности полученного ре-
зультата нейросетевой моделью, «ЛР ВЕР» – вероят-
ность достоверности полученного результата логи-
стической регрессионной моделью. 

В процессе исследования было получено логисти-
ческое уравнение logit (Pi) (формула 1), где Pi – ве-
роятность принадлежности организации к теневым, K 
– значение соответствующего критерия: 
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Таблица 3 - Пример выходных данных результатов оценки МФИ Пермского края 
 

K

1 

K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 НМ 

РЕЗ 

ЛР 

РЕЗ 

НМ ВЕР ЛР ВЕР 

5 80 20 0 0 0 0 0 6 2 0 1 1 0 2 0 0 0,006 0,036 

4 85 15 1 0 0 0 1 12 2 0 0 0 0 5 0 0 0,006 0,064 

2 57 43 1 1 1 0 0 2 3 1 1 1 1 5 1 1 97,586 77,296 

2 7 93 0 0 0 0 1 7 5 0 1 0 1 2 1 1 81,88 61,619 

(составлено на основе авторских исследований) 
 

(1) 

                                      

                    

                    

                    

                      

                      

                       

Результат решения данного уравнения при под-
становке в формулу 2 позволяет определить вероят-
ности принадлежности организации к имеющим при-
знаки использования теневых практик: 

(2) 
   

   

              
 

Среднее значение совокупности полученных ве-
роятностей или средняя вероятность выборки 
( ̂  классическая величина математической статисти-

ки) дает возможность определить, с какой вероятно-
стью все компании на рынке микрофинансирования 
обладают признаками теневых, что и можно принять 
за масштаб теневой деятельности на рынке микро-
финансирования: 

(3) 
 ̂  

 

 
 ∑  

 

   

 

Для рассматриваемого региона средняя вероят-
ность выборки составила 35,77 (формула 4): 

(4) 
 ̂  

 

  
 ∑  

  

   

       

Данное значение является эквивалентным значе-
нию масштаба теневой деятельности МФИ в регионе, 
поскольку, если, например, утверждается, что с ве-
роятностью 35,77% все микрофинансовые институты 
Пермского края осуществляют теневые практики, то 
таким же образом можно утверждать, что масштаб 
теневой деятельности МФИ в Пермском крае состав-
ляет 35,77%. 

В таблице 4 представлены альтернативные спосо-
бы расчета масштаба теневой деятельности, осно-
ванные на модификации формулы 3, но включающие 
в качестве базисных значений другие показатели 

(НМ РЕЗ, ЛР РЕЗ, НМ ВЕР, ЛР ВЕР) и дающие прибли-
зительно такие же результаты. 

 
Таблица 4 – Формулы оценки масштаба теневой деятельности МФИ в Пермском крае 
 

Формула оценки масштаба теневой дея-
тельности МФИ 

Сущность Результат для 
Пермского края 

 ̂  
   

  
 ∑

 

 

  

   

                  
Оценивает масштаб через средневзвешенное 
значение результатов бинарной классифика-
ции, полученных нейросетевой и логистиче-
ской регрессионной моделями 

34,06 

 ̂  
 

  
 ∑

 

 

  

   

                  
Оценивает масштаб через средневзвешенное 
значение вероятностей принадлежности ор-
ганизации к теневым, полученных нейросе-
тевой и логистической регрессионной моде-
лями 

34,78 

(составлено на основе авторских исследований) 
 

Исходя из приблизительного равенства получен-
ных результатов, можно сделать вывод о правильно-
сти предложенной методики оценки. 

Также предлагается определить 4 пороговых зна-
чения уровней теневой деятельности на рынке мик-
рофинансирования в Пермском крае: 

– допустимый уровень теневой деятельности в 
микрофинансовом секторе (масштаб теневой дея-
тельности до 25%); 

– повышенный уровень теневой деятельности в 
микрофинансовом секторе (масштаб теневой дея-
тельности от 25 до 50%); 

– критический уровень теневой деятельности в 
микрофинансовом секторе (масштаб теневой дея-
тельности от 50 до 75%); 

– катастрофический уровень теневой деятельно-
сти в микрофинансовом секторе (масштаб теневой 
деятельности свыше 75%). 

Раскроем подробнее каждый из перечисленных 
выше уровней. 

Допустимый уровень (до 25% теневой деятельно-
сти): 

– минимальное влияние теневых операций на ры-
нок; 

– сохраняется контроль над основными показате-
лями сектора; 

– возможны отдельные случаи правонарушений, 
не носящие системный характер; 

– требуется профилактический контроль. 
Повышенный уровень (25–50% теневой деятель-

ности): 
– наблюдается значительное распространение те-

невых операций; 
– увеличивается риск финансовых потерь для 

участников рынка; 
– появляются системные нарушения в отдельных 

сегментах рынка; 
– требуются усиленные контрольно-надзорные 

мероприятия. 
Критический уровень (50–75% теневой деятель-

ности): 
– теневые операции существенно влияют на 

функционирование рынка; 
– возникает угроза стабильности микрофинансо-

вого сектора; 
– наблюдаются массовые нарушения законода-

тельства; 
– необходимы срочные меры по стабилизации си-

туации. 
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Катастрофический уровень (свыше 75% теневой 
деятельности): 

– преобладание теневых операций над легальны-
ми; 

– полная дестабилизация рынка микрофинансо-
вых услуг; 

– массовый характер правонарушений и преступ-
лений; 

– требуется комплексное вмешательство регуля-
тора и правоохранительных органов. 

Согласно проведенной оценке, масштаб теневой 
деятельности микрофинансовых институтов в Перм-
ском крае составил 35%, что соответствует повы-
шенному уровню теневой экономики в секторе мик-
рофинансирования и требует усиления контрольных 
мероприятий для стабилизации ситуации на рынке. 

Разработанный методический инструментарий яв-
ляется универсальным и может быть адаптирован для 
оценки масштаба теневой деятельности микрофинан-
совых институтов любого региона России. 
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Аннотация: В статье рассматривается проблема выбора приоритетных креативных индустрий для регионов. Авто-
ры предлагают методологию определения приоритетных направлений на основе таких критериев, как экономиче-
ский потенциал, социальный эффект, культурное значение, экспортные возможности и кадровый потенциал. В 
исследовании данная методика применяется для оценки приоритетных креативных индустрий Республики Саха 
(Якутия), таких как кино и анимация, разработка программного обеспечения и видеоигр, мода, ювелирное дело, 
музыка, народные художественные промыслы и дизайн. В статье также обозначены проблемы, связанные с не-
равномерностью развития и поддержкой различных отраслей, трудностями экспорта продукции и услуг, а также 
иными факторами. Изложенные критерии могут послужить примером для других регионов России при определе-
нии и поддержке собственных приоритетных креативных индустрий. Полученные результаты могут быть исполь-
зованы региональными органами государственной власти и организациями, занимающимися развитием креатив-
ных индустрий в субъектах Российской Федерации. 
Ключевые слова: креативная экономика, приоритетные креативные индустрии, Республика Саха (Якутия), регио-
нальное развитие. 
 
Abstract: The article addresses the issue of selecting priority creative industries for regions. The authors propose a 
methodology for prioritizing sectors based on criteria such as economic potential, social impact, cultural significance, 
export opportunities, and human resources capacity. This methodology is applied to evaluate key creative industries in 
the Republic of Sakha (Yakutia), including film and animation, software development and video games, fashion, jewelry 
making, music, folk art crafts, and design. The article also identifies challenges related to uneven development and 
support across different industries, difficulties in exporting products and services, among other issues. The formulated 
criteria can serve as a model for other regions of Russia when choosing and supporting their own priority creative in-
dustries. The findings may be used by regional government bodies and organizations involved in developing creative 
industries in regions of Russian Federation. 
Keywords: creative economy, priority creative industries, Republic of Sakha (Yakutia), regional development 
 

ВВЕДЕНИЕ 
В настоящее время креативная экономика пере-

живает бурный рост, особенно заметный в развива-
ющихся странах, существенно способствуя их эконо-
мическому росту и созданию в них новых рабочих 
мест. Согласно исследованию Конференции ООН по 
торговле и развитию (UNCTAD) за 2024 г., охватив-
шему 36 развивающихся государств, за последние 10 
лет креативная экономика составляет от 0,5% до 
7,3% валового внутреннего продукта и обеспечивает 
занятость от 0,5% до 12,5% от общей рабочей силы 
государств [12]. 

В Российской Федерации также наблюдается ста-
бильный рост креативной экономики, за период с 
2017–2024 гг. валовая добавленная стоимость креа-
тивной экономики России увеличилась на 5,19 трлн 
руб. и составила в 2024 г. 7,48 трлн руб. Вклад креа-
тивной экономики в валовой внутренний продукт 
Российской Федерации за аналогичный период уве-

личился на 1,8 п.п. и составил 4,1% к концу 2024 г. 
[5]. В Едином плане по достижению национальных 
целей развития Российской Федерации до 2030 года 
и на перспективу до 2036 года поставлена задача по 
увеличению вклада креативной экономики в валовой 
внутренний продукт до 6% к 2030 г. [3, 10].  

Креативная экономика, основанная на создании, 
продвижении и реализации креативных продуктов, 
становится ключевым фактором экономического ро-
ста, инноваций и культурного развития. Ядром креа-
тивной экономики являются креативные (творческие) 
индустрии [6]. 

В последние годы регионы всё отчетливее пони-
мают значимость развития креативных индустрий, 
прилагая большие усилия для формирования благо-
приятной среды, стимулирующей развитие креатив-
ного предпринимательства. В 2023 году Агентство 
стратегических инициатив разработало «Региональ-
ный стандарт развития креативных индустрий» - до-
кумент, который содержит лучшие практики регио-

нов по развитию креативных индустрий, представ-
ленные в виде 12 рекомендуемых шагов, направлен-
ных на создание условий для интенсивного развития 
креативного сектора в регионе. В стандарт были 
включены лучшие практики таких регионов как Рес-
публика Саха (Якутия), Ульяновская область, Кали-
нинградская область, Москва, Новгородская область, 
Тюменская область и Красноярский край [8]. Одним 
из шагов стандарта является определение приори-
тетных креативных индустрий в целях формирования 
креативной специализации региона. Такой анализ 
специализаций позволит создать экономические 
портреты региональных креативных индустрий, ко-
торые в перспективе могут служить обоснованием 
для выбора приоритетных направлений их государ-
ственной поддержки. Регионы как правило ограниче-
ны в ресурсах, и попытка охватить все сферы сразу 
может привести к распылению сил и средств, снижая 
общую эффективность. Выделение приоритетных 

направлений позволит сосредоточить усилия и ре-
сурсы на тех секторах, которые имеют наибольший 
потенциал для роста и влияния на экономику регио-
на. 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 
Для объективного выбора приоритетных креатив-

ных индустрий регионы могут опираться на ряд кри-
териев, которые помогут оценить различные аспекты 
развития той или иной индустрии в регионе. 
Агентством стратегических инициатив в 2025 г. был 
разработан типовой проект критериев для отбора 
приоритетных креативных индустрий на региональ-
ном уровне [4]. Критерии отбора ориентированы на 
выявление креативных индустрий, характеризую-
щихся наиболее высоким экономическим потенциа-
лом и вкладом в развитие человеческого капитала, 
эффективностью в сохранении культурного наследия 
и усилением конкурентных преимуществ соответ-
ствующего субъекта Российской Федерации. На наш 
взгляд, применение критериев обеспечивает: 
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 объективность и прозрачность формирования 
перечня приоритетных креативных индустрий; 

 учет социально-экономической и культурной 
специфики региона, а также стратегических ориен-
тиров его развития; 

 рациональное распределение ресурсов и мер 
государственной поддержки. 

Критерии оценки для отбора приоритетных креа-
тивных индустрий региона могут включать в себя 
следующие категории показателей, позволяющие 
оценить потенциал индустрии, её вклад в развитие 
экономики региона и другие аспекты ее развития в 
регионе: 

 соответствие экономической специализации 
региона; 

 экономический потенциал; 
 социальный эффект; 
 культурное значение; 
 экспортный потенциал; 
 кадровый потенциал; 
 наличие сравнительных преимуществ регио-

на, релевантных для креативной индустрии финан-
совых и нефинансовых мер поддержки, специализи-
рованной инфраструктуры и другое. 

Таким образом, процесс отбора приоритетных 
креативных индустрий требует комплексного подхо-
да, учитывающего экономические, социальные, куль-
турные и другие факторы. Это позволит выбрать 
направления, способствующие устойчивому развитию 
региона и повышению благосостояния его жителей. 

В Республике Саха (Якутия) большое внимание 
уделяется развитию креативных индустрий, начиная 
с 2018 года, деятельность региона была направлена 
на последовательное строительство полноценной 

экосистемы креативной экономики. Одним из первых 
шагов стало определение Корпорации развития Рес-
публики Саха (Якутия) в качестве опорной организа-
ции развития креативных индустрий, затем была 
разработана первая в Российской Федерации ком-
плексная концепция развития креативной экономики, 
в которой отражены основные подходы к развитию 
креативной экономики, идеи и открытия региона [7]. 
Следующим шагом стало выявление приоритетных 
для региона креативных индустрий. Приоритетные 
для развития креативные виды экономической дея-
тельности Якутии, закрепленные Указом Главы Рес-
публики Саха (Якутия) от 27.04.2024 г. №302 «О 
развитии креативной экономики Республики Саха 

(Якутия)» включают в себя следующие отрасли: ки-
ноиндустрия, анимация, дизайн, разработка видеоигр 
и программного обеспечения, ювелирная отрасль, 
музыка, мода, народные художественные промыслы 
и образование в креативных (творческих) индустри-
ях [9]. Основными критериями для отбора именно 
этих индустрий были экономический потенциал, те-
кущий вклад в экономику, а также исторические 
предпосылки для их развития в регионе. Для каждо-
го из этих направлений были разработаны индивиду-
альные меры поддержки: сформирована необходи-
мая инфраструктура, такая как ИТ-Парк и креатив-
ный кластер «Квартал Труда», учреждены целевые 
инвестиционные фонды и запущен ряд специальных 
акселерационных программ. Благодаря этому в Рес-
публике Саха (Якутия) были созданы оптимальные 
условия для интенсивного развития предпринима-
тельства в сферах креативной экономики. 

В рамках исследования нами выполнен анализ 
приоритетных креативных индустрий региона по 
установленным ранее семи критериям. Обобщая 
оценку соответствия указанных отраслей экономиче-
ской специализации региона, отметим, что каждая из 
приоритетных креативных индустрий была заранее 
определена в качестве таковой соответствующим 
указом Главы Республики Саха (Якутия) №302, в 
котором также были установлены стратегические 
цели для каждой из них на перспективу до 2030 го-
да. Развитие этих индустрий также было ранее 
предусмотрено в Стратегии социально-
экономического развития Республики Саха (Якутия) 
до 2032 года с целевым видением до 2050 года.  

1. Кино, телевизионные программы и фильмы и 
анимация 

Хотя киноиндустрия и анимация Якутии на сего-
дняшний день не занимают лидирующих позиций по 
основным показателям оценки экономического по-
тенциала, таким как уровень занятости (средняя 
численность сотрудников организаций в 2024 году 
составила 158 чел.) и количество официально заре-
гистрированных субъектов хозяйствования (115 ор-
ганизаций и ИП), следует отметить, что значительная 
доля работников этих индустрий представлена фри-
лансерами, учет которых затруднен статистическими 
методами, что создает дополнительные трудности 
при анализе уровня развития отрасли, другие эконо-
мические показатели индустрии демонстрирует пози-
тивную динамику и устойчивые темпы роста. 

 
Таблица 1 - Показатели по креативной индустрии «Кино, сериалы и анимация»*  

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (единиц) 42 45 42 40 48 47 47 

Число индивидуальных предпринимателей, на 
н.г. (единиц) 

68 77 71 64 63 70 68 

Среднесписочная численность работников орга-
низации (человек) 

221 203 180 176 165 158 … 

Отгружено товаров собственного производства, 
выполнено работ и услуг собственными силами 
организаций (млн.рублей) 

492,0 136,0 382,2 251,9 358,3 610,6 … 

* Вид экономической деятельности (код по ОКВЭД2), отнесенный к креативной индустрии: 59.1 
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Кинокассы демонстрируют уверенную положи-
тельную динамику - по данным Единой федеральной 
автоматизированной информационной системы све-
дений о показах фильмов в кинозалах только за 
первую половину 2025 года кассовые сборы выросли 
до рекордных 193,5 млн рублей против прошлогод-
них 157 млн. Сейчас ежегодно создается от 10 до 12 
полнометражных художественных игровых фильмов 
и это число ежегодно растет.  

Индустрия анимации в Республике развивается 
бурными темпами. Еще несколько лет назад она 
находилась в зачаточном состоянии, а сегодня объем 
производства вырос до сотен минут контента (571 
минута в 2024 г.). В настоящее время в Якутии по-

рядка 7 активных анимационных студий различного 
уровня. Крупнейшими производителями анимацион-
ного контента в регионе являются анимационные 
студии «Тундра», «Ойуулук» и НВК «Саха». Большая 
часть анимационного контента представлена в виде 
2D или 3D анимации. В 2025 году в кинотеатрах рес-
публики начался прокат «Айтал уонна Аптаах Куус» 
— первого полнометражного анимационного фильма 
на якутском языке.  

Уже сегодня киноиндустрия и индустрия анима-
ции оказывают значительный положительный соци-
альный эффект. Она характеризуются высоким уров-
нем вовлечения молодежи и активно способствуют 
улучшению качества городской среды путем органи-
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зации событийных мероприятий, таких как Якутский 
международный кинофестиваль, фестиваль анимации 
TO:KU Fest, открытые кинопоказы под открытым не-
бом и прочие тематические события. Подобные акции 
повышают интерес горожан и гостей региона, ожив-
ляя городские территории и увеличивая их туристи-
ческую привлекательность. Сегодня кино и анимация 
стали важной частью имиджа республики, прочно 
ассоциирующейся с творчеством и культурой в гла-
зах россиян и иностранцев. 

Якутское кино и анимация имеют огромное куль-
турное значение. Кинопроизводство в республике 
имеет глубокие корни, начиная с первых шагов 
национального кинематографа в XX веке, что создало 
прочную основу для последующего развития. Якут-
ские фильмы отражают культуру народа саха, обы-
чаи, фольклор и особенности быта, что усиливает 
чувство принадлежности к региону и формирует уни-
кальный национальный бренд. Несмотря на относи-
тельную молодость отрасли, анимация в Якутии 
чрезвычайно востребована детьми региона, выпол-
няя важную миссию передачи исторического и куль-
турного наследия последующим поколениям, а также 
сохранения якутского языка. 

Якутское кино уже давно перестало быть просто 
местным феноменом — оно постепенно превращается 
в мощный мировой бренд. С 2019 года якутское кино 
завоевало более 280 наград мировых и отечествен-
ных кинофестивалей. Уже два года подряд более 
15% российских призов на престижных зарубежных 
кинофестивалях принадлежит якутским кинорежис-
сёрам и продюсерам. На сегодняшний момент якут-
ское кино показывают примерно в 40 странах Евро-
пы, Азии и Северной Америки. Анимация также отли-

чается высоким экспортным потенциалом, потому что 

ее универсальная природа позволяет преодолевать 
языковой барьер - основными средствами коммуни-
кации выступают зрительные образы и символиче-
ские знаки. 

В Якутии реализована комплексная система под-
готовки специалистов для индустрий кино и анима-
ции от дополнительного образования в школах до 
программ высшего образования и курсов. Основными 
образовательными учреждениями, выпускающими 
специалистов для индустрий, являются Арктический 
государственный институт культуры и искусств (АГИ-
КИ), Колледж креативных индустрий «Айар Уустар» и 
Колледж цифровых профессий «Синергия».  

Главным сравнительным преимуществом киноин-
дустрии и индустрии анимации региона выступает 
целенаправленная государственная политика, 
направленная на поддержку этих секторов. Эта поли-
тика включает предоставление грантовой помощи 
проектам, льготную аренду помещений и оборудова-
ния в креативном кластере «Квартал труда», органи-
зацию тематических мероприятий, а также содей-
ствие развитию профильного образования. Для под-
держки анимационных студий в регионе действует 
программа закупки анимационного контента Нацио-
нальной вещательной компанией "Саха" для даль-
нейшей трансляции на детском телеканале «Тооку». 

2. Программное обеспечение и видеоигры 
Индустрии программного обеспечения и видеоигр 

являются индустриями с одним из наиболее высоких 
экономических потенциалов. Численность занятых в 
этих индустриях за последние 8 лет выросла на 
43,8% и составила к концу 2024 г. 1226 чел. (в 2017 
году – 853 чел.). Численность организаций и ИП воз-
росла с 2019 г. на 19,7% и составила на начало 2025 

г. 660 предприятий.  
 
Таблица 2 - Показатели по креативной индустрии «Программное обеспечение и видеоигры»* 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (единиц) 246 255 244 245 295 313 300 

Число индивидуальных предпринима-
телей, на н.г. (единиц) 

305 336 305 280 298 327 360 

Среднесписочная численность работ-
ников организации (человек) 

1461 1676 1971 1620 1189 1226 … 

Отгружено товаров собственного про-
изводства, выполнено работ и услуг 
собственными силами организаций 
(млн.рублей) 

2982,6 4801,5 6972,8 6379,7 5350,0 7241,6 … 

* Виды экономической деятельности (коды по ОКВЭД2), отнесенные к креативной индустрии: (62, 58.2, 46.51.2, 
47.41.2)   
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

За 2023–2024 гг., общее количество скачиваний 
игр созданным разработчиками видеоигр в Якутии 
составляет 75 млн. За последние 10 лет якутскими 
разработчиками разработано более 40 игр для мо-
бильных устройств и ПК. Многие из игр представле-
ны на российских площадках Vk Play и Яндекс. 

Отрасли разработки программного обеспечения и 
видеоигр в Якутии характеризуются наибольшей до-
лей молодого персонала. ИТ-сектор продолжает рас-
тить новые таланты благодаря комплексной системе 
подготовки кадров – от школьных конкурсов до про-
фессиональной переподготовки в филиале Школы 
21. Регион является родиной таких компаний мирово-
го уровня как InDriver и MyTona. При этом ежегодно 
появляются все новые перспективные стартапы. Ин-
формационные технологии прочно утвердились как 
неотъемлемая составляющая образа региона. 

Развитие ИТ-сектора имеет также и культурное 
значение. Современные технологии позволяют со-
здавать уникальные продукты, учитывающие куль-
турные особенности местных сообществ. Сегодня 
многие ИТ-компании создают уникальный софт для 
Арктики, разрабатывают игры по мотивам якутского 
эпоса Олонхо, выводят на международные платфор-
мы цифровой контент на языках народов Севера. 

Например, по мотивам известной северной сказки 
«Кындыкан» будет создана видеоигра. Все это от-
крывает новые возможности для продвижения регио-
нального контента на глобальном уровне. 

ИТ-сектор традиционно обладает высоким экс-
портным потенциалом, поскольку цифровой контент 

сравнительно несложно выводить на экспорт. Рес-
публика стабильно удерживает первое место среди 
регионов Дальнего Востока по экспорту ИТ-услуг [1]. 
Однако, в последние годы из-за сложившейся внеш-
неэкономической ситуации даже экспорт программ-
ного обеспечения и видеоигр может быть осложнен. 

В регионе представлен широкий спектр программ 
высшего и среднего профессионального образования 
в сфере ИТ. Для переподготовки взрослого населе-
ния в Якутии действует «Школа 21» от Сбербанка. 
Для школьников и молодежи предусмотрены разно-
образные кружки и курсы, направленные на освое-
ние программирования, разработки приложений и 
робототехники. Кроме этого, с 2016 года в Якутии 
проводится всероссийский конкурс «Моя профессия 
– ИТ». За 8 лет своего существования конкурс охва-
тил более 17 тысяч участников, а доля выпускников 
школ, желающих поступить на ИТ-направления, вы-
росла в 4 раза. С 2023 года, при поддержке АФК 
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«Система», конкурс вышел на национальный уро-
вень, охватив 10 регионов страны [11]. 

В регионе оказывается большой объем поддержки 
предприятиям ИТ-сектора. Якутия – один из самых 
активных предпосевных инвесторов в РФ – за 5 лет 
проинвестировано 59 ИТ-стартапов. Весной 2025 
года в регионе было запущено международное изда-
тельство видеоигр «Новая игра+», которое будет 
выпускать игры не только для России, но и для миро-
вых платформ. Регулярно организуемые в регионе 
акселерационные программы вроде «Акселератора 
Б8», а также многочисленные хакатоны и конкурсы 
способствуют активной поддержке ИТ-стартапов, 
включая игровые проекты. 

3. Мода 
В последние годы якутская модные бренды пере-

живают период активного развития, трансформиру-

ясь из локального ремесла в конкурентоспособные 
бизнес-проекты. В цепочке создания добавленной 
стоимости модной и ювелирной продукции Республи-
ка Саха (Якутия) охватывает все этапы от создания 
креативного продукта до его распространения. Мода 
— одна из самых насыщенных предприятиями отрас-
лей региона. За последние 6 лет численность органи-
заций и ИП в индустрии увеличилась на 18,6% и со-
ставила на начало 2025 г. 2812 предприятий. Заня-
тость в индустрии демонстрирует стремительный рост 
– среднесписочная численность работников органи-
заций в сфере моды с 2017 г. увеличилась почти в 9 
раз и к 2024 г. составила 1023 человека (в 2017 году 
всего 114 человек). К 2030 году в регионе поставле-
на задача создать 30 уникальных брендов с оборотом 
свыше 100 миллионов рублей и 3 компании-лидера с 
выручкой более 1 миллиарда рублей. 

 
Таблица 3 - Показатели по креативной индустрии «Мода»* 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (единиц) 212 204 188 186 191 186 202 

Число индивидуальных предпринимате-
лей, на н.г. (единиц) 

2159 2071 1754 2081 2250 2477 2610 

Среднесписочная численность работни-
ков организации (человек) 

861 1451 1062 1007 1068 1023 … 

Отгружено товаров собственного произ-
водства, выполнено работ и услуг соб-
ственными силами организаций 
(млн.рублей) 

179,2 68,2 165,7 160,9 206,3 329,4 … 

* Виды экономической деятельности (коды по ОКВЭД2), отнесенные к креативной индустрии: (14, 15, 46.16, 
46.42, 46.48, 46.49.4, 47.51, 47.71, 47.72, 47.82, 47.91)   
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Модная индустрия Якутии вносит значительный 
вклад в социальное развитие, улучшение городской 
среды и формирование позитивного имиджа региона. 
Якутские бренды участвуют в престижных мероприя-
тиях, таких как Московская неделя моды, что повы-
шает узнаваемость региона. Кроме того, уникальные 
модные продукты формируют имидж Якутии как кре-
ативного центра.  

Модная индустрия Якутии активно транслирует 
культурный код региона через дизайн. Бренды со-
здают продукты, которые легко ассоциируются с ре-
гионом. Якутия обладает богатыми традициями рабо-
ты с мехом и кожей, которые веками использовались 
в национальной одежде и ремеслах. Современные 
якутские бренды активно переосмысливают эти тра-
диции, создавая продукты на стыке наследия и акту-
альных трендов.  

Сейчас якутские модные бренды практически не 
выходят на зарубежные рынки, однако многие ди-
зайнеры уже начали активно посещать международ-
ные мероприятия и проводить показы на неделях 
моды в таких странах как Китай, Испания, Франция, 
что создает прочную основу для выхода на глобаль-
ные рынки. Ключевые перспективы связаны с рас-

ширением сотрудничества с ритейлерами Азии и Ев-
ропы, а также использованием цифровых платформ 
для продвижения. 

В республике специалистов для индустрии выс-
шего и среднего звена готовят порядка 5 образова-

тельных учреждений. Помимо этого, в регионе суще-
ствуют многочисленные программы дополнительного 
образования для детей и взрослых. В целом инду-
стрия наполнена кадрами.  

Целенаправленное развитие индустрии моды в 
Якутии началось лишь недавно. Предприятия инду-
стрии моды могут получить имущественную помощь в 
виде льготной аренды офисов и оборудования в кре-
ативном кластере «Квартал труда» и кластере легкой 
промышленности «Сахабулт». Основным инструмен-
том для поддержки брендов является акселератор 
«Модная программа», его участники получают про-
фессиональное обучение, доступ к льготным займам 
и возможность выхода на федеральных ритейлеров. 
Сейчас уже 2 якутских бренда - Knit&Fit и Eikirie 
успешно представлены в универмагах Trend Island.  

4. Ювелирное дело 
В последние годы численность предприятий юве-

лирной индустрии Республики Саха (Якутия) сокра-
щается. На начало 2025 г. в индустрии зарегистри-
ровано 146 организаций и ИП. На текущий момент 
ювелирная индустрия Якутии не является массовым 
работодателем, но обладает потенциалом для созда-
ния новых рабочих мест. В 2024 г. в организациях, 

занимающихся производством и продажей ювелир-
ной продукции, было занято порядка 171 человека. 
Несмотря на невысокие текущие показатели, наличие 
сырьевой базы и государственная поддержка созда-
ют условия для роста индустрии.  

 
Таблица 4 - Показатели по креативной индустрии «Ювелирное дело»*  
 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (единиц) 103 114 88 70 61 57 48 

Число индивидуальных предпринимате-
лей, на н.г. (единиц) 

246 267 223 196 174 106 98 

Среднесписочная численность работников 
организации (человек) 

515 246 197 225 191 171 … 

Отгружено товаров собственного произ-
водства, выполнено работ и услуг соб-
ственными силами организаций 
(млн.рублей) 

10457,2 4374,8 1253,1 660,1 1358,6 1122,7 … 

* Виды экономической деятельности (коды по ОКВЭД2), отнесенные к креативной индустрии: (32.1, 47.77.2)   
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Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Ювелирное дело у якутов имеет многовековые 
традиции, восходящие к XII веку. Якутские мастера-
ювелиры производят уникальные изделия, соединя-
ющие классические узоры с актуальным дизайном. 
Как и мода, ювелирная сфера успешно передает и 
продвигает якутские культурные коды, используя 
характерные орнаменты и символы. Уникальные из-
делия из серебра, бивня мамонта и местных камней 
формируют узнаваемый образ Якутии как центра 
культурного наследия.  

Якутские ювелиры периодически представляют 
регион на международных выставках в том числе при 
содействии регионального Центра поддержки экспор-
та. Сейчас ювелирной продукции осложнен полити-
ческой ситуацией, но некоторые бренды даже не-
смотря на трудности выходят на зарубежные рынки. 
Якутский ювелирный бренд «УРУУ» уже продает свои 
изделия в Казахстане, Корее, Армении, Белоруссии, 
Киргизии, а также эксклюзивно во Франции и Монго-
лии.  

Специалистов для индустрии ювелирного дела го-
товят 2 университета и 5 средних профессиональных 
образовательных учреждений. Ежегодно здесь вы-
пускаются десятки ювелиров, огранщиков и ювелир-
ных дизайнеров. Однако дополнительное образова-
ние в отрасли малоразвито – основные компетенции 
местные специалисты получают в колледжах, учили-
щах, техникумах и университетах. 

Основным преимуществом Якутии в ювелирной 
отрасли является то, что здесь уже многие годы реа-

лизуется целый спектр мер поддержки ювелирных 
компаний. В Якутии также действует ювелирно-
гранильный кластер SAYBM, который объединяет 
частные предприятия в сфере ювелирного дела, 
огранки, дизайна, производства сувениров и изделий 
народных промыслов. SAYBM оказывает своим рези-
дентам услуги консалтинга, аренды производствен-
ных помещений, а также предоставляет им специали-
зированное оборудование. Офисы креативного кла-
стера «Квартал труда» также предоставляют офисы 
ювелирным компаниям по льготной ставке. Ювелир-
ные бренды так же, как и модные могут учувствовать 
в акселераторе «Модная программа», ювелирные 
бренды финалисты программы за короткий срок реа-
лизовали продукции на сумму 10 млн руб. в сети 
Poison Drop. 

5. Музыка 
Музыка является одной из активно растущих ин-

дустрий региона – занятость в ней растет ежегодно. 
За 6 лет численность занятых в организациях инду-
стрий музыки и исполнительских искусств увеличи-
лась на 10,5% и составила к концу 2024 г. - 5239 
человека. Согласно информации Министерства куль-
туры и духовного развития Республики Саха (Яку-
тия), якутская эстрада объединяет более 600 соль-
ных исполнителей и групп. Особенно много в регионе 
рок-групп по некоторым оценкам их численность за 
все время существования индустрии превышает 300 
групп.  

 
Таблица 5 - Показатели по креативной индустрии «Музыка, исполнительские искусства и арт-индустрия»* 

 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (еди-
ниц) 

422 445 448 462 470 476 480 

Число индивидуальных предприни-
мателей, на н.г. (единиц) 

331 318 243 188 180 190 206 

Среднесписочная численность ра-
ботников организации (человек) 

5222 5164 5175 5172 5416 5239 … 

Отгружено товаров собственного 
производства, выполнено работ и 
услуг собственными силами орга-
низаций (млн.рублей) 

336,6 251,4 241,3 414,0 542,6 569,1 … 

* Виды экономической деятельности (коды по ОКВЭД2), отнесенные к креативной индустрии: (47.63, 47.78.5, 
47.79.1, 47.79.4, 59.2, 74.2, 74.90.8, 90)   
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Индустрия музыки обладает устойчивым социаль-
ным эффектом. Концерты и уличные выступления 
артистов формируют культурный облик города. Му-
зыканты делают городское пространство более жи-
вым и разнообразным. Они становятся своеобразны-
ми амбассадорами города, превращая его в место 
творчества и вдохновения. В регионе организуются 

разнообразные мероприятия такие как фестиваль 
рок-музыки «Холбон», который ежегодно привлекает 
порядка 3000 жителей и гостей г. Якутска. Музыка 
имеет шанс стать «визитной карточкой» Якутии, при-
влекая в регион гостей из других регионов и стран.  

Сегодня музыканты Якутии активно интегрируют 
якутский язык, игру на якутских национальных ин-
струментах таких как хомус, фольклорные мотивы и 
мифологию в свои произведения, укрепляя культур-
ную уникальность региона.  

Экспорт музыкальной продукции развит слабо. 
Отдельные артисты такие как Олена УУТАй участвуют 
в зарубежных проектах, но массовый экспорт музы-
кальной продукции отсутствует. Сейчас многие циф-
ровые платформы такие как Spotify и YouTube Music, 
которые могли бы позволить продвигать контент гло-
бально закрыты для россиян. В такой ситуации 
наиболее перспективным выглядит экспорт якутской 
музыки в страны Содружества Независимых Госу-

дарств (СНГ) и ближнего зарубежья через еще до-
ступные стриминговые платформы и участие в музы-
кальных фестивалях. 

В Республике Саха (Якутия) достаточно высокий 
уровень подготовки специалистов музыкальной сфе-
ры. Система образования охватывает все слои насе-
ления. Школьники могут получить базовые навыки в 

школьных кружках, школах искусств или частных 
образовательных учреждениях таких как «Дом музы-
кантов» в г. Якутске.  Профессионалов отрасли в 
республике готовит Высшая школа музыки Республи-
ки Саха (Якутия) имени В. А. Босикова - учебное 
заведение в г. Якутске с тремя этапами обучения: 
начальным, средним и высшим. Также в регионе еже-
годно ведется набор на целевое обучение в ведущих 
учреждениях музыкальной индустрии страны.  

Целенаправленное развитие индустрии музыки в 
регионе началось лишь недавно. Музыкальные ком-
пании могут арендовать офисы в креативном класте-
ре в г. Якутске. В 2024 году был запущен музыкаль-
ный акселератор «Sakha wave», который уже успел 
объединить талантливых артистов, опытных мене-
джеров и ведущих экспертов музыкальной инду-
стрии. Масштаб интереса превзошел ожидания — для 
участия поступило 174 заявки от 47 музыкальных 
коллективов и 15 начинающих менеджеров со всех 
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уголков республики. За время работы акселератора 
состоялись содержательные встречи с признанными 
профессионалами музыкальной сферы. 

6. Народные художественные промыслы 
Основные виды народных художественных про-

мыслов Якутии включают в себя художественную 
обработку кости и бивня мамонта, работу с мехом, 
кожей и тканями, деревообработку и резьбу по дере-
ву, а также обработку металла. Народные художе-
ственные промыслы представляют собой одну из тех 
отраслей, которая, несмотря на высокую степень 
развития в регионе, трудно поддается оценке с по-
мощью стандартных статистических методов. Основу 

индустрии формируют местные мастера, сохраняю-
щие и передающие свои традиции от поколения к 
поколению. Большая часть из них работает индиви-
дуально, являясь самозанятыми специалистами. На 
2024 год в Якутии 294 человека носят звание 
«Народный мастер РС (Я)», 670 человек– звание 
«Мастер народного художественного промысла РС 
(Я)», зарегистрировано 113 объединений мастеров 
по народным художественным промыслам [2]. В Яку-
тии на начало 2025 года порядка 136 ИП и организа-
ций народных художественных промыслов. За 6 лет 
их число практически не изменилось.  

 
Таблица 6 - Показатели по креативной индустрии «Народные художественные промыслы и ремесла* 
 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (еди-
ниц) 

20 19 20 20 24 26 24 

Число индивидуальных предприни-
мателей, на н.г. (единиц) 

103 109 115 113 100 102 112 

* Виды экономической деятельности (коды по ОКВЭД2), отнесенные к креативной индустрии: (32.99.8, 47.78.3) 
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Народные промыслы активно вовлекают моло-
дежь и жителей сельских районов через кружки, ма-
стер-классы и образовательные программы. Прове-
дение выставок, ярмарок и фестивалей таких как 
«Якутия мастеровая» способствует улучшению го-
родской среды. Поддержка традиционных ремесел, 
реставрация культовых сооружений играют ключе-
вую роль в оживлении сельской местности, сохране-
нии деревенского уклада жизни и развитии сельских 
пространств.  

Народные художественные промыслы историче-
ски являются одной из центральных креативных ин-
дустрий Якутии. Древние методы обработки различ-
ных материалов сохранялись и развивались поколе-
ниями, создавая уникальный художественный стиль. 
Индустрия народных промыслов активно способству-
ет сохранению и популяризации уникальной куль-
турной идентичности Якутии через использование 
традиционных орнаментов, техник и смыслов, кото-
рые передаются из поколения в поколение. 

Прямой экспорт изделий народных промыслов 
ограничен, хотя отдельные мастера и предприятия 
участвуют в международных выставках и имеют за-
регистрированные образцы изделий. Уникальность 
якутских изделий, таких как ножи, предметы из ко-
сти и меха, привлекает внимание на международных 
рынках.  

Что касается подготовки кадров в регионе, то 
действуют программы среднего профессионального и 
дополнительного образования в сфере народных 
художественных промыслов. Тем не менее, по ряду 
направлений передача опыта традиционно осуществ-
ляется непосредственно от наставника к ученику в 
процессе практической работы в мастерской. 

Для мастеров в Якутии действуют дома ремесел и 
центры народных промыслов. Существуют гранты и 
стипендии для мастеров, но многие мастера сталки-
ваются с проблемами нехватки сырья, оборудования 
и финансирования. В регионе также действует центр 
«Симэх», который играет ключевую роль в коорди-
нации усилий мастеров и сохранении традиций.  

7. Дизайн 
Индустрия дизайна, как и индустрия народных 

художественных промыслов является сложно изме-
римой – помимо вышеупомянутых фрилансеров в 
дизайн индустрии много специалистов занято в 
предприятиях, которые не относятся к креативному 
сектору. Сейчас в большинстве современных пред-
приятий есть свой штатный дизайнер. На начало 
2025 года в Якутии было зарегистрировано 96 орга-
низаций и ИП индустрии дизайна при это за послед-
ние 6 лет их численность возросла. 

 
Таблица 7 - Показатели по креативной индустрии «Дизайн»* 
 

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Число организаций, на н.г. (единиц) 5 4 3 5 5 6 8 

Число индивидуальных предпринимате-
лей, на н.г. (единиц) 

40 60 52 52 56 68 88 

Среднесписочная численность работни-
ков организации (человек) 

2 3 10 9 10 15 … 

Отгружено товаров собственного произ-
водства, выполнено работ и услуг соб-
ственными силами организаций 
(млн.рублей) 

14,6 9,2 13,9 23,3 70,7 81,2 … 

* Вид экономической деятельности (код по ОКВЭД2), отнесенный к креативной индустрии: (74.1) 
Источник: ЕМИСС, Саха(Якутия)стат 
 

Дизайнеры участвуют в создании арт-объектов и 
улучшении интерьеров общественных пространств, 
что способствует формированию эстетичной и функ-
циональной городской среды. Например, проекты в 
Якутске включают оформление общественных мест с 
использованием местной символики, в городе немало 
муралов по мотивам якутского фольклора.  

Якутские дизайнеры создают узнаваемые продук-
ты, такие как украшения с этническими орнамента-

ми, интерьеры с использованием местных материалов 
и арт-объекты, отражающие северную тематику. Это 
формирует уникальный образ регион. Также дизай-
неры активно коллаборируют со всеми другими инду-
стриями. Мало какой проект может обойтись без ра-
боты дизайнера. 

Поскольку индустрия дизайна в регионе относи-
тельно молодая, большинство компаний еще недоста-
точно освоились на местном рынке, поэтому говорить 
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о выходе на международный уровень пока прежде-
временно, хотя качество работ местных дизайнеров 
заслуживает высоких оценок. 

В регионе действуют программы среднего про-
фессионального образования, но программы высшего 
образования и курсы повышения квалификации раз-
виты слабо. Не всегда выпускники учебных заведе-
ний обладают всеми необходимыми практическими 
навыками. Однако, при этом индустрия не испытыва-
ет недостатка в специалистах. 

Специализированных мер поддержки дизайнеров 
в регионе почти нет. В креативном кластере «Квар-
тал труда» студии могут арендовать офисные поме-
щения и оборудование. Кроме того, различные собы-
тия, такие как форумы и конференции, проходящие в 
регионе, включают в свою программу секции, посвя-
щённые дизайну, где начинающие дизайнеры имеют 
возможность посещать лекции и мастер-классы 
опытных коллег. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В современном мире практически повсеместно 

признается важность креативных индустрий как од-
ного из ключевых двигателей экономического про-
гресса и развития государства. Эти отрасли не просто 
производят инновационные товары и услуги, но и 
активно влияют на классические экономические сек-
торы, повышая их эффективность и конкурентоспо-
собность. 

Республика Саха (Якутия) демонстрирует ком-
плексный и системный подход к развитию креатив-

ных индустрий, который может служить моделью для 
других регионов. Выбор приоритетных направлений 
креативных индустрий является достаточно обосно-
ванным и соответствует ключевым критериям отбора, 
рассматриваемым нами в данной работе. Регион не 
просто выбрал приоритеты, но и построил для них 
полноценную систему поддержки, включающую спе-
циализированную инфраструктуру, целевое финан-
сирование, акселерационные программы и образова-
тельные инициативы.  

Отдельные индустрии, такие как кино и анима-
ция, а также разработка программного обеспечения и 
видеоигр, уже продемонстрировали значительные 
успехи, высокую динамику роста и признание на фе-
деральном и международном уровнях. 

Большинство индустрий эффективно транслируют 
уникальный культурный код Якутии, превращая 
национальное наследие в конкурентоспособный про-
дукт и укрепляя имидж региона как креативного и 
культурного центра. 

При этом существуют и барьеры, затормаживаю-
щие развитие многих индустрий.  Степень развития и 
поддержки сильно варьируется между индустриями. 
Такие направления, как дизайн и народные промыс-
лы, требуют более целенаправленных мер поддерж-
ки, которые могли бы помочь им выйти на новый 
уровень развития. Внешнеэкономическая ситуация 
создает барьеры для экспорта цифрового контента и 
товаров, что сдерживает реализацию полного экс-
портного потенциала. 
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МОДЕЛИРОВАНИЕ ВЛИЯНИЯ ФАКТОРОВ ВНЕШНЕЙ СРЕДЫ НА  
ФОРМИРОВАНИЕ И РАЗВИТИЕ РЫНКОВ ПРОМЫШЛЕННОЙ ПРОДУКЦИИ  
НА ОСНОВЕ ИХ ИНТЕГРАЛЬНОЙ ОЦЕНКИ 
 

Шаврин А.А., аспирант, Пермский национальный исследовательский политехнический 

университет 

 
Аннотация: Целью статьи является отражение результатов по разработке авторской методики составления инте-
гральной оценки влияния факторов внешней среды на формирование и развитие рынков промышленной продук-
ции. Использованы экономико-математические инструменты. Методика является универсальной, поскольку поз-
воляет оценивать привлекательность конкретных товарных рынков как на национальном уровне, так и при меж-
дународных сравнениях.  
Ключевые слова: Методика оценки факторов внешней среды, потребность в электроэнергии, газотурбинное обо-
рудование для электростанций, показатели оценки 
 
Abstract: The purpose of this article is to present the results of developing a proprietary methodology for compiling an 
integrated assessment of the impact of environmental factors on the formation and development of industrial product 
markets. Economic and mathematical tools are used. The methodology is universal, as it allows for assessing the at-
tractiveness of specific product markets both at the national level and in international comparisons. 
Keywords: Environmental factor assessment methodology, electricity demand, gas turbine equipment for power plants, 
assessment indicators. 
 

Актуальной проблемой современности является 
постоянный рост потребности в электроэнергии для 
обеспечения производства и жизнедеятельности об-
щества. Расширение количества генерирующих мощ-
ностей связано, в том числе, и с вопросами произ-
водства и поставки современного технологического 
оборудования для новых и модернизируемых элек-
тростанций. Одним из важных видов такого оборудо-
вания являются экологически безопасные газотур-

бинные установки для электростанций [4, 196]. Од-
нако в силу высокой стоимости такого оборудования, 
чрезвычайно важным становится расчет экономиче-
ской (финансовой) целесообразности разработки 
обоснованной стратегии предприятия по выходу на 
новые товарные рынки. И неотъемлемым элементом 
такой стратегии является разработка адекватной 
этой стратегии методики оценки выхода на новые 
рынки с учетом влияния факторов внешней среды.  

Нужно отметить, что в настоящее время разрабо-
тано и применяется уже достаточно большое число 
разнообразных методов и методик оценки факторов 
внешней среды [1, 132-137], включая стратегиче-
ский анализ внешней и внутренней среды компании 
[3, 150-155], обзор методов анализа внешней среды 
при разработке и реализации международной страте-
гии [2, 195-198]. Проведены исследования преиму-
ществ и недостатков различных методов комплексной 
оценки внешней и внутренней среды предприятий [7, 
14-24], предложена оценка влияния факторов внеш-
ней среды на функционирование высокотехнологич-
ного промышленного предприятия [6, 332-351], про-
анализированы различные стратегии выхода россий-
ских организаций на международные рынки в изме-
нившихся внешнеэкономических условиях с учетом 
факторов внешней среды [5, 50-55] и т.д. Тем не 
менее, единой комплексной методики такой оценки, 
позволяющей в том числе проводить сравнительный 
межстрановой анализ выбора стратегии поведения на 
различных товарных рынках отсутствует. Таким об-
разом, цель настоящего исследования заключается в 
представлении основных результатов по разработке 
авторской методики интегральной оценки влияния 
факторов внешней среды на формирование и разви-
тие рынков промышленной продукции, которая мо-
жет быть использована в стратегическом планирова-
нии на предприятии. 

В процессе исследования была создана авторская 
методика оценки факторов внешней среды предприя-
тия, опирающаяся на авторский подход к идентифи-
кации, классификации и структурированию факторов 
внешней среды предприятия, выпускающего газотур-
бинное оборудование.  

Методика включает: 
1) поэтапный расчет интегральных показателей 

уровня благоприятствования дополнительной реали-
зации газотурбинных установок для электростанций 
со стороны внешней среды на конкретном нацио-
нальном товарном рынке,  

2) определение перспектив рыночной деятельно-
сти по реализации продукции анализируемого пред-
приятия с помощью расчета объема потенциального 

дополнительного спроса на электроэнергию в анали-
зируемых странах,  

3) оценку экономической целесообразности стро-
ительства новых газовых электростанций путем со-
поставления действующих тарифов на продажу элек-
троэнергии всем субъектам экономики с расчетными 
отпускными тарифами с новой газовой электростан-
ции, 

4) расчет взвешенной оценки приоритетности по-
ставок газотурбинных установок на конкретном 
национальном рынке, определяемая на основе по-
тенциальной экономической выгоды, получаемой 
предприятием от деятельности на рынке выбранной 
страны, и уровня сложности внешней среды пред-
приятия в этой стране. 

Для реализации расчетной части методики были 
разработаны и применены математические формулы 
оценки.  

Расчет показателей, включая интегральную оцен-
ку сложности факторов внешней среды в рамках 
первого этапа применения методики проводится по 
формуле  

(1)                                              
где                                    представляют 

собой расчетные значения восьми подсистем внеш-
ней среды предприятия: институциональной, эколо-
гической, социальной, технологической, политиче-
ской, рыночной, экономической и инфраструктурной 
соответственно, полученные на основе применения 
мультипликативной функции. 

На втором этапе предполагается определение 
перспектив рыночной деятельности по реализации 
продукции анализируемого предприятия с помощью 
расчета объема потенциального дополнительного 
спроса на электроэнергию в анализируемых странах. 
Общая потенциальная потребность в электроэнергии 
в МВт в i-й стране определяется по формуле: 

(2)          ПСi = (ПСнi + ПСтi + ПСбi) / 1000      
где ПСнi, ПСтi и ПСбi представляют собой плате-

жеспособный спрос в i-й стране на электроэнергию 
со стороны населения; потенциальный объем спроса 
на электроэнергию, обусловленный приростом числа 
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электрических общественных транспортных средств 
(электробусов, электровозов метро, трамваев и т.д.). 

На третьем этапе проводится сравнительный ана-
лиз уровня конкурентоспособности тарифа на элек-
троэнергию, вырабатываемую с применением россий-
ских газотурбинных установок (         по сравнению 

с действующим тарифов на электроэнергию в i-й 
стране (ТЭi). С этой целью рассчитывается отпускной 
тариф на электроэнергию для электростанции с га-
зотурбинных установок в анализируемой стране с 
учетом нормы прибыли, установленной в ней для 
предприятий электроэнергетики (прибыльности за-
трат - ).  

Основой для вынесения решения о целесообраз-
ности применения в конкретной стране газотурбин-
ных установок для электростанций российского про-
изводства является проверка неравенства:   

(3)                                                 

Если данное неравенство не выполняется, то та-
кого спроса в текущий момент времени нет и постав-
ки отечественных газотурбинных установок для 
электростанций в эту страну неэффективны. Нужно 

отметить, что проверка данного неравенства целесо-
образна и при проведение предварительного анализа 
строительства новых газовых электростанций в Рос-
сии.  Однако, если в стране есть электростанции, в 
отношении которых неравенство (3) выполняется, 
либо близко к выполнению, то возможно принятие 
решения о реконструкции или модернизации старых 
электростанций на основе установки на них совре-
менного оборудования, включая новые газотурбин-
ные установки. Потребность в капитальных вложени-
ях при этом может быть определена укрупнено исхо-
дя из установленной мощности станции и удельных 
капитальных вложений в установку оборудования в 
расчете на один МВт. Таким образом, проверка вы-

полнения данного условия позволит оценить допол-
нительный потенциальный спрос на газотурбинные 
установки. 

На четвертом этапе, как уже было отмечено ра-
нее, проводится расчет взвешенной оценки приори-
тетности поставок газотурбинных установок на кон-
кретный национальный рынок. Показатель приори-
тетности определяется на основе потенциальной эко-
номической выгоды, получаемой предприятием от 
деятельности на рынке выбранной страны, и уровня 
сложности внешней среды предприятия в этой 
стране. С этой целью используется следующая автор-
ская формула: 

(4)                            ОЦi = ПСi * Оi.       
где, ПСi - потенциальная потребность в электро-

энергии в МВт в i-й стране, а Оi. - уровень сложности 
факторов внешней среды, рассчитанный по формуле 
(1).  

При этом основное внимание уделяется наличию 
и проявлению в конкретной стране таких факторов 
как: 

 политика и программы снижения углеродно-
го следа; 

 политика и программы перехода на альтер-
нативные источники энергии; 

 приверженность ЦУР в области энергосбере-
жения, устойчивого экономического роста; 

 наличие корпоративных программ экологи-
ческой безопасности выпускаемой продукции; 

 учет требований энергетической эффектив-
ности выпускаемой продукции. 

Предложенная методика позволяет провести ком-
плексный анализ текущего состояния внешней среды 
предприятия и отличающаяся от существующих ав-

торским набором оценочных показателей, авторской 
методикой проведения оценки факторов.  
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РАЗДЕЛ 3. ФИНАНСЫ 
 
СИСТЕМНО-ФУНКЦИОНАЛЬНЫЙ ПОДХОД К ОПРЕДЕЛЕНИЮ РЫНКА  
ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ 
 

Ахматова Д.Р., руководитель проектов, Платформа ЦФА Альфа-Банка «А-Токен»; аспи-

рант, РЭУ им. Г.В. Плеханова 

 
Аннотация: В статье обоснован и применён системно-функциональный подход к исследованию цифровых финан-
совых активов (далее – ЦФА) и их рынка как институционально-функциональной системы. Показано, что ключе-
вые функции рынка ЦФА – обеспечение ликвидности и обмена, формирование рыночной цены, регулирование 
процессов, расширение инвестиционной инклюзивности, стимулирование инноваций, автоматизация и децентра-
лизация эмиссии и обращения – реализуются через взаимодействие иерархически организованных инфраструк-
турных элементов. На основе анализа свойств, характеристик и функций ЦФА предложены авторские определе-
ния ЦФА и рынка ЦФА. Сделан вывод о роли данного рынка как драйвера цифровой трансформации экономики. 
Ключевые слова: цифровые финансовые активы, системно-функциональный подход, институционально-
функциональная система, инвестиции, токенизация. 
 
Abstract: The article substantiates and applies a system-functional approach to the study of digital financial assets 
(DFA) and their market as an institutional-functional system. It demonstrates that the key functions of the DFA market 
– providing liquidity and exchange, price formation, regulation of processes, expanding investment inclusiveness, fos-
tering innovation, automation and decentralization of issuance and circulation – are realized through the interaction of 
hierarchically organized infrastructure elements. Based on the analysis of properties, characteristics and functions of 
DFA, the author proposes definitions of DFA and the DFA market. The conclusion emphasizes the role of this market as 
a driver of digital economic transformation. 
Keywords: digital financial assets, system-functional approach, institutional-functional system, investments, tokeniza-
tion. 
 

Введение  
Теоретические и методологические аспекты циф-

ровых финансовых активов активно обсуждаются в 
современной литературе. Российские исследователи 
– В.В. Прохоров, В.И. Пантелеев, А.В. Есипов, В.К. 
Спильниченко, А.М. Туфетулов, А.В. Захаркина, Д.Г. 
Афанасьев, Э.Н. Белозорова, А.А. Коробов, М.А. Его-
ров, П.П. Данилов, А.В. Ильин, А.Ю. Лопатин, Н.В. 
Кузнецов, С.А. Игнатова, К.А. Кошелев, А.Д. Лева-
шенко – рассматривают ЦФА через призму правового 
режима цифровых прав, токенизации имущественных 
требований, институциональных механизмов рынка и 
инфраструктуры обращения, уделяя внимание во-
просам защиты инвесторов, раскрытия информации и 
роли регулятора [1-6].  

При этом сохраняется методологический разрыв 
между правовой трактовкой ЦФА как цифровых прав 
и экономико-функциональным пониманием их роли в 

рыночной системе: нередко отсутствует целостное 
объяснение того, как свойства ЦФА переходят в кон-
кретные функции и через какие инфраструктурные 
элементы эти функции реализуются на рынке. Насто-
ящая работа направлена на восполнение указанного 
разрыва: её цель – обосновать и применить систем-
но-функциональный подход к определению ЦФА и их 
рынка как институционально-функциональной систе-
мы, в которой ключевые функции – обеспечение 
ликвидности и обмена, формирование рыночной це-
ны, регулирование рыночных процессов, расширение 
инвестиционной инклюзивности, стимулирование 
финансово-технологических инноваций, автоматиза-
ция и децентрализация эмиссии, обращения и управ-
ления активами – обеспечиваются взаимодействием 
взаимосвязанных и иерархически организованных 
инфраструктурных элементов. 

Основная часть 
В целях раскрытия сущности ЦФА и их рынка ав-

тором применен системно-функциональный подход, 
сочетающий принципы системного анализа (рассмот-
рение рынка ЦФА как целостной системы взаимосвя-
занных элементов) и функционального подхода (вы-
явление и классификация функций ЦФА, а также 
характеристика функций рынка ЦФА и его отдельных 
элементов). В основе системно-функционального 
подхода находится представление об экономике как 

о целостной системе, элементы которой выполняют 
взаимосвязанные функции, обеспечивающие её 
устойчивость и развитие.  

Применение системно-функционального подхода 
к исследованию ЦФА и их рынка позволяет опреде-
лить: 

1. Ключевые свойства и характеристики ЦФА как 
финансового инструмента. Под свойствами понима-
ются внутренние, присущие всем цифровым финан-
совым активам качества, обусловленные их цифро-
вой природой: программируемость, делимость, авто-
матизация процессов обращения, учёт в распреде-
лённых реестрах, прозрачность и неизменность дан-
ных. Характеристики ЦФА представляют собой внеш-
ние, измеримые проявления этих свойств в конкрет-
ной экономико-правовой среде. К ним относятся: 
ликвидность, волатильность, скорость и стоимость 
операций, степень институциональной и юридиче-

ской защищённости, уровень операционного, техно-
логического и правового риска. 

Перечисленные свойства формируют основу для 
реализации функций ЦФА и рынка ЦФА. Так, про-
граммируемость и автоматизация процессов обеспе-
чивают выполнение расчётной и платёжной функ-
ции; прозрачность и неизменяемость данных – кон-
трольной и надзорной функций; делимость и обра-
щение в распределённых реестрах – инвестиционной 
и сберегательной функций. Соответственно, характе-
ристики ЦФА, проявляющиеся на рынке (ликвид-
ность, скорость операций, уровень рисков), отража-
ют степень реализации этих функций в конкретной 
институциональной среде. 

2. Взаимодействие и роли субъектов рынка ЦФА. 
Эффективность функционирования рынка ЦФА опре-
деляется согласованностью действий различных 
участников и структур. В этом контексте анализиру-
ются: 

 функции и роли эмитентов, инвесторов, опе-
раторов информационных систем, регистраторов и 
других инфраструктурных звеньев; 

 модели монетизации, реализуемые через то-
кенизацию активов, выпуск гибридных ЦФА, исполь-
зование вторичного рынка; 
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 влияние регуляторной политики, включая 
допуск к рынку, аккредитацию операторов, правовой 
режим сделок и меры по защите инвесторов. 

В целях систематизации функций ЦФА автор 
предлагает классификацию, основанную на типе ре-
ализуемых с их использованием экономических от-
ношений. Такой подход позволяет сгруппировать 
функции ЦФА в пять логически обоснованных клас-
сов: трансакционно-расчётные, сберегательно-
инвестиционные, финансовые, управленческие и 
учётно-контрольные. Ниже раскрывается содержание 
каждой из указанных групп функций. 

1. Трансакционно-расчётные функции. Они охва-
тывают использование ЦФА для обмена и платежей. 
В отличие от традиционных инструментов, транзак-
ции могут проводиться в формате peer-to-peer, авто-
матизироваться с помощью смарт-контрактов и обес-
печивать высокую прозрачность. Принятие Феде-
рального закона № 45-ФЗ от 11.03.2024 закрепило 
за ЦФА официальный статус средства платежа в 
международных расчётах, что выделяет их среди 
других финансовых инструментов. 

2. Сберегательно-инвестиционные функции. К 
ним относятся накопление стоимости, защита от ин-
фляции и передача стоимости. ЦФА, привязанные к 
устойчивым базовым активам (золото, индексы, ва-
лютные курсы), позволяют сохранять капитал и ни-
велировать инфляционные риски. Дополнительным 
преимуществом является наличие вторичного рынка 
и гибкие условия размещения, что делает эти ин-
струменты привлекательными для инвесторов. 

3. Финансовые функции. ЦФА могут использо-
ваться для привлечения капитала, в том числе через 
выпуск цифровых аналогов облигаций или токенов, 

предоставляющих долю участия в капитале. Их осо-
бенностью является отсутствие жёстких требований к 
эмитенту и высокая скорость эмиссии по сравнению с 
традиционными ценными бумагами. 

4. Управленческие функции. Некоторые ЦФА 
наделяют владельцев правом участия в управлении 
проектами и организациями. Встроенные механизмы 
голосования, реализуемые на блокчейне, делают 
такие активы особенно востребованными в децен-
трализованных автономных организациях (DAO). 

5. Учётно-контрольные функции. Технология рас-
пределённого реестра позволяет использовать ЦФА 
для прозрачного учёта прав собственности и аудита 
финансовых операций. Децентрализованный формат 
снижает риски манипуляций и упрощает контроль. 

Важно отметить, что не все функции, выявленные 
в рамках функционального подхода, характерны для 
всех видов ЦФА. Значительная часть функциональ-
ных характеристик проявляется лишь в отдельных 
типах активов в зависимости от их назначения, пра-
вового режима и технологической реализации. Вме-
сте с тем в рамках данной работы ЦФА рассматрива-
ются как единая правовая и экономическая катего-
рия, обладающая совокупностью потенциальных 
функций, которые могут реализовываться через раз-
личные виды цифровых инструментов [7]. 

Анализ показывает, что расчётные ЦФА сосредо-
точены преимущественно на платёжных функциях 
(обмен и средство платежа). Инвестиционные активы 
— такие как денежные требования, права по эмисси-
онным ценным бумагам и участие в капитале непуб-
личных АО – 

 выполняют функции накопления, защиты от ин-
фляции, передачи стоимости и финансирования, а 
также обеспечивают участие в управлении через 
корпоративные механизмы. Гибридные цифровые 
права совмещают характеристики нескольких клас-
сов и демонстрируют широкое функциональное по-
крытие, за исключением расчётных операций. Уни-
версальной же функцией, присущей всем видам ЦФА, 
остаётся передача стоимости, что подтверждает её 
фундаментальный характер в конструкции цифровых 

финансовых активов. Такой анализ позволяет одно-
временно выявить специфику каждого вида и под-
черкнуть необходимость индивидуального подхода 
при их правовом регулировании и использовании в 
финансовой практике.  

Применение системно-функционального подхода 
позволяет рассматривать ЦФА не только через приз-
му их правового определения, но и как элемент це-
лостной финансовой системы, функции которого 
обеспечивают выполнение задач рынка. Федераль-
ный закон № 259-ФЗ фиксирует их юридический ста-
тус как цифровых прав, включающих денежные тре-
бования, права по ценным бумагам и иные имуще-
ственные права, однако не раскрывает их экономи-
ческой природы. Учитывая совокупность выполняе-
мых функций, а также присутствие таких признаков, 
как наличие экономической ценности, возможность 
обращения на рынке, использование в инвестицион-
ных и расчетных операциях, ЦФА, фактически, яв-
ляются инновационным финансовым инструментом, 
свойства и функции которого определяются техноло-
гической основой, архитектурой инфраструктуры и 
характером взаимодействий участников рынка.  

В этой связи, автором предлагается следующее 
определение ЦФА. Цифровые финансовые активы – 
это инновационный финансовый инструмент, пред-
ставляющий собой оцифрованные права собственно-
сти на денежные средства, эмиссионные бумаги, доли 
в капитале компаний, а также иные имущественные 
права, фиксируемые и обращающиеся в цифровой 
среде, реализующий функций управления, голосова-
ния, учёта и контроля в автоматизированной и про-
граммируемой форме за счёт применения технологии 
распределённого реестра и способствующий повы-

шению прозрачности финансовых операций, сниже-
нию транзакционных издержек и обеспечению более 
эффективного взаимодействия участников финансо-
вого рынка. 

Для понимания сути рынка ЦФА и механизмов его 
функционирования необходимо также прибегнуть к 
анализу его функций, который позволяет проникнуть 
в суть процессов выпуска, обращения и обмена ЦФА, 
а также выявить особенности взаимодействия между 
различными участниками этой системы, такими как 
операторы информационных систем и операторы об-
мена ЦФА.  

Основными функциями рынка ЦФА являются: 
 обеспечение ликвидности: рынок ЦФА 

предоставляет возможность покупки и продажи циф-
ровых активов, формируя необходимый уровень лик-
видности. 

 обмен: рынок ЦФА обеспечивает механизм 
купли-продажи цифровых активов между участника-
ми; 

 формирование рыночной цены: рынок ЦФА 
обеспечивает ценообразование цифровых активов на 
вторичном рынке на основе соотношения спроса и 
предложения, ожиданий инвесторов, фундаменталь-
ного анализа и других факторов; 

 регулирование рыночных процессов: рынок 
ЦФА может быть объектом регулирования со стороны 
государственных органов или саморегулируемых ор-
ганизаций с целью обеспечения порядка, защиты 
инвесторов и предотвращения манипуляций; 

 предоставление объективной информации: 
рынок ЦФА является источником информации о те-
кущих ценах, объемах торгов и других ключевых 
параметрах цифровых активов, что помогает участ-
никам рынка принимать информированные решения; 

 создание новых инвестиционных возможно-
стей: рынок ЦФА открывает инвесторам доступ к 
принципиально новому классу активов, не представ-
ленному в традиционных финансовых инструментах. 
За счёт высокой степени технологической гибкости, 
возможности дробления активов, токенизации раз-
личных имущественных прав и упрощённого доступа 
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через цифровую инфраструктуру, ЦФА позволяют 
существенно расширить инвестиционный портфель, 
включая ранее недоступные или неликвидные акти-
вы. Это способствует вовлечению более широкого 
круга участников, включая розничных инвесторов и 
представителей малого и среднего бизнеса; 

 развитие финансовых инноваций: рынок 
ЦФА выполняет функцию катализатора финансовых и 
технологических преобразований, способствуя не 
только распространению, но и комплексной интегра-
ции технологий распределённых реестров, смарт-
контрактов и децентрализованных приложений. Эти 
элементы формируют новую инфраструктуру цифро-
вых финансов, обеспечивая автоматизацию процес-
сов, повышение прозрачности, снижение транзакци-
онных издержек и расширение функциональных воз-
можностей финансовых инструментов [7]. 

Функции рынка ЦФА, рассмотренные выше, реа-
лизуются через деятельность специализированных 
инфраструктурных элементов. Под инфраструктурой 
рынка ЦФА в рамках данного исследования понима-
ется совокупность субъектов, технологических реше-
ний и регуляторных механизмов, обеспечивающих 
жизненный цикл ЦФА: от эмиссии до вторичного об-
ращения и исполнения обязательств.  

С точки зрения 259-ФЗ инфраструктура рынка 
ЦФА включает в себя следующих основных участни-
ков, а также законодательные нормы и аспекты ре-
гулирования, необходимые для обеспечения эффек-
тивного и безопасного оборота ЦФА: 

а) Банк России является главным надзорным ор-
ганом, обеспечивающим стабильность на рынке ЦФА 
и соблюдение нормативных требований; 

б) оператор информационной системы (далее – 
ОИС), включенный в реестр Банка России, выполняет 
роль организатора доступа к информационной плат-
форме, где формируются и хранятся ЦФА, а также 
обеспечивает бесперебойную работу этой системы.  

в) оператор обмена ЦФА обеспечивает проведе-
ние операций купли-продажи цифровых активов и 
осуществляет расчеты по ним в различных информа-
ционных средах. 

г) эмитенты, являющиеся юридическими лицами, 
инициируют выпуск ЦФА на блокчейн-платформе 
оператора информационной системы; 

д) инвесторы, в том числе как квалифицирован-
ные, так и неквалифицированные, могут быть как 
юридическими, так и физическими лицами, участву-
ющими в инвестиционных процессах на рынке ЦФА 
[8]. 

На основе положений 259-ФЗ, автором выделяют-
ся следующие функции участников рынка (Таблица 
1). Анализ функций рынка ЦФА показывает, что ин-
фраструктурные элементы рынка связаны между со-
бой через устойчивые функциональные взаимодей-
ствия: корректность ценообразования на вторичном 
рынке определяется одновременно техническими 
возможностями оператора информационной системы, 
полнотой раскрытия информации эмитентом и уров-
нем информированности инвесторов. Эти взаимоза-
висимости формируют иерархически организован-
ную, функционально взаимосвязанную структуру с 
выделенными уровнями и узлами ответственности. 

 

Таблица 1 – Функции участников рынка ЦФА1 
 

Параметр Банк России ОИС 
Оператор обме-

на 
Эмитент Инвестор 

Регулирование и кон-
троль 

✓ - - - - 

Организация эмиссии ✓ ✓ - ✓ - 

Организация торгов - - ✓ - - 

Ведение реестров ✓ - ✓ - - 

Фиксация сделок - - ✓ - - 

Клиринг - - ✓ - - 

Взаимодействие с участ-
никами 

- ✓ - ✓ ✓ 

Раскрытие информации - - - ✓ - 

Обеспечение ликвидно-
сти 

- ✓ ✓ ✓ - 

Инвестирование - - - - ✓ 

Оценка рисков - - - - ✓ 

Определение тарифов - ✓ - - - 

Аккредитация ✓ - - - - 

Составлено автором на основе: Федеральный закон «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о 
внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» от 31.07.2020 N 259-ФЗ. 
 

Исходя из системно-функционального подхода, 
если совокупность элементов обладает: устойчивыми 
связями между элементами; функциональной взаи-
мозависимостью, когда функции целого реализуются 
через функции частей; иерархией ролей и ответ-
ственности – то такую совокупность уместно рас-
сматривать как систему. В отношении рынка ЦФА все 
три условия выполняются: элементы связаны функ-
ционально (через процессы эмиссии, учета, и тор-
говли), их взаимодействия обеспечивают реализацию 
ключевых рыночных функций, а организационная 
структура выстраивается по уровням ответственности 
и специализации. Поэтому корректно рассматривать 
рынок цифровых финансовых активов не как разроз-
ненную «совокупность участников», а как иерархи-
чески организованную институционально-

функциональную систему, в которой реализация 
функций обеспечивает целостность и устойчивость 
механизма обращения ЦФА. 

На основании вышеизложенного, автором предла-
гается следующее определение рынка ЦФА. Рынок 
цифровых финансовых активов – это институцио-
нально-функциональная система, включающая взаи-
мосвязанные и иерархически организованные эле-
менты инфраструктуры рынка, а также экономиче-
ские отношения в связи с эмиссией и обращением 
ЦФА, обеспечивающая их ликвидность и обмен, фор-
мирование рыночной цены, регулирование рыночных 
процессов, а также выполняющая специфические 
функции, такие как создание новых инвестиционных 
возможностей и расширение инвестиционной инклю-
зивности, стимулирование финансово-
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технологических инноваций, обеспечение автомати-
зации и децентрализации процессов эмиссии, обра-
щения и управления активами. Данный подход отра-
жает системное понимание сущности рынка ЦФА, 
способствует формированию целостного представле-
ния о его месте в современной финансовой системе и 
обосновывает его роль как драйвера цифровой 
трансформации экономики. 

Заключение 
Таким образом, на основе проведённого анализа 

теоретических и методологических подходов к изу-
чению ЦФА и их рынка можно сделать вывод, что в 
современной научной литературе отсутствует единое 
понятийное и методологическое представление о 
сущности ЦФА и принципах функционирования их 
рынка. Выделенные в настоящем исследовании тео-
ретические подходы (классический, неоклассиче-
ский, институциональный, поведенческий, теория 

платформенной экономики и монетарная теория) 
сформировали понятийную основу для осмысления 
природы ЦФА. Применение системно-
функционального подхода позволило систематизиро-
вать функции ЦФА и их рынка и перейти к инфра-
структурному рассмотрению последнего. Показано, 
что инфраструктурные элементы связаны устойчивы-
ми функциональными взаимодействиями и формиру-
ют иерархически организованную структуру с рас-
пределением ролей и ответственности, где функции 
целого реализуются через функции частей. Следова-
тельно, рынок ЦФА следует рассматривать не как 
совокупность участников, а как институционально-
функциональную систему, обеспечивающую целост-
ность и устойчивость механизма обращения; на этой 
основе предложены авторские определения цифро-
вого финансового актива и рынка цифровых финан-
совых активов. 
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АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ ПОДХОДЫ К УПРАВЛЕНИЮ ПОРТФЕЛЕМ АКТИВОВ НА 
РОССИЙСКОМ ФОНДОВОМ РЫНКЕ 
 

Бойцов Е.Р., аспирант, Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова; инве-

стиционный менеджер, АО ЛЕОЛИ КЭПИТАЛ ГРУПП 

 
Аннотация: Появление индексных фондов и ETF, а также активное развитие индустрий private equity и venture 
capital привело к появлению альтернативных подходов к портфельному управлению. Модели эндаументов и ядро-
спутник являются наиболее востребованными на развитых рынках. В России применение модели эндаументов 
ограничено из-за отсутствия некоторых классов альтернативных инвестиций и необходимой ликвидности. Модель 
ядро-спутник может получить развитие на российском фондовом рынке, но необходимы дальнейшие количе-
ственные исследования эффективности данной стратегии.   
Ключевые слова: портфельное управление, фондовый рынок, ценные бумаги. 
  
Abstract: The emergence of index funds and ETFs, as well as the active development of private equity and venture cap-
ital funds, has led to the emergence of alternative portfolio management approaches. Endowment and Core-Satellite 
models are leading at the moment, and are actively used in developed markets. The use of endowment models in Rus-

sia is limited by the lack of certain types of alternative investments and liquidity. Core-Satellite models can be imple-
mented on the Russian market, but more quantitative research is needed to see their effectiveness.    
Keywords: portfolio management, stock market, securities. 
 

Введение 
Современные подходы к портфельному управле-

нию сильно эволюционировали за последние десяти-
летия – от классической теории Марковица к гибрид-
ным динамическим стратегиям, которые учитывают 
изменения на фондовом рынке и в макроэкономике. 
В данной статье автор приводит обзор основных со-
временных подходов, а также детально исследует 
наиболее передовой и применяемый подход для 
управления портфелем акций “core-satellite” (или 
«ядро-спутник»). 

Обзор классических и современных подходов к 
управлению портфелем ценных бумаг 

 Можно выделить пять основных категорий, 
по которым можно разделить подходы: 

1. Классические подходы:  
 Современная портфельная теория (Modern 

Portfolio Theory, MPT, или теория Марковица) [1]. 
Суть подхода заключается в диверсификации акти-
вов для минимизации риска при заданном уровне 
доходности. 

 Модель CAPM (Capital Asset Pricing Model) [2]. 
Модель ценообразования активов, используемая для 
установления требуемой инвестором нормы доходно-
сти ценной бумаги с учетом недиверсифицируемого 
риска.  

2. Факторные подходы: 
 Модели Фама-Френча (Fama-French model) 

[3]. Суть модели заключается в разложении ожидае-
мой доходности на факторы: стоимость/рост, размер, 
моментум, волатильность и так далее. 

3. Поведенческие и адаптивные подходы: 
 Поведенческая теория (Behavioral Portfolio 

Theory) [4]. Учитывает ряд поведенческих искажений 
инвесторов, например, таких как склонность к риску 
и, наоборот, избеганию потерь. 

  Адаптивный подход к аллокации активов 
(Adaptive Asset Allocation) [5]. Модель, которая адап-
тируется к изменениям на рынке, принимая во вни-
мание изменения в текущей рыночной стоимости ос-
новных классов активов. 

4. Альтернативные современные подходы: 
  Модель эндаументов (Endowment Model та-

ких университетов как Йельский и Гарвардский) [6]. 
Подход предполагает наличие в портфеле высокой 
доли альтернативных активов (хедж-фонды, прямые 
инвестиции (private equity), венчурные инвестиции 
(venture capital) недвижимость, инфраструктура и 
т.д.). 

 Стратегия ядро-спутник (Core-Satellite Strat-
egy) [7]. Ядро портфеля составляют индексные фон-
ды, а «спутниками» являются отдельные акции и/или 
альтернативные стратегии. 

Из вышеописанных подходов наибольший интерес 
для изучения представляют альтернативные подхо-
ды, поскольку все предыдущие были представлены и 
внедрены управляющими в XX веке. Последние же 
появились сравнительно недавно и активно набирают 
популярность на развитых рынках. При этом, на рос-
сийском фондовом рынке такие подходы не встреча-
ются на практике.  

Альтернативные подходы к управлению портфе-
лями ценных бумаг 

 Рассмотрим подробнее модель эндаументов. 
Структура портфеля (на примере Йеля) следующая: 

 Акции публичных компаний (20–30%) 
 Активы с фиксированным доходом (облига-

ции, ликвидность) (10–15%) 
 Альтернативные активы (50–70%): 
o Венчурный капитал 
o Частный капитал (private equity, buyout 

funds) 
o Хедж-фонды 
o Недвижимость 
o Товары/сырьё (включая натуральные ресур-

сы и timberland — леса под вырубку) 
Ключевые принципы модели: 
 Долгосрочный горизонт — эндаументы суще-

ствуют десятилетиями, поэтому могут позволить себе 
иметь в портфеле активы с достаточно низким про-
филем ликвидности. 

 Альтернативные инвестиции вместо тради-
ционных облигаций — облигации дают низкую до-
ходность и мало защищают от инфляции, поэтому их 
доля ограничена. 

 Диверсификация через активы, которые за-
частую имеют низкую корреляцию с фондовыми рын-
ками — ставка на private equity, venture capital, не-
движимость. 

 Активный отбор управляющих — долгосроч-
ный успех данной модели сильно зависит от того, в 
какие фонды private equity и venture capital вклады-
ваться. Йель за счет своего масштаба имеет доступ к 
топ-игрокам в своих нишах (например, таким круп-

нейшим игрокам на рынке venture capital как 
Sequoia, Andreessen Horowitz и др.). 

 Гибкость и адаптация — структура портфеля 
пересматривается ежегодно. 

Выделим плюсы такого подхода: 
 Высокая доходность в долгосрочном гори-

зонте (Йель за последние 20 лет продемонстрировал 
доходность >10% годовых, что оказалось на 3% вы-
ше медианного значения по другим эндаументам и на 
4% выше традиционных портфелей 70/30 ак-
ции/облигации) [8]. 
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 Снижение корреляции с публичными рынка-
ми. 

 Защита от инфляции и кризисов (альтерна-
тивные активы в кризисы часто ведут себя лучше, 
чем акции/облигации). 

Однако, есть и ограничения: 
 Высокие комиссии у фондов альтернативных 

инвестиций (2% за управление + 20% за успех). 
 Низкая ликвидность — капитал может быть 

заморожен на 7–10 лет. 
 Сильная зависимость от качества выбора 

управляющих. 
Разумно предположить, что модель эндаументов 

не применяется институциональными инвесторами в 
России по причине отсутствия на российском рынке 
достаточного количества альтернативных инструмен-
тов и размер фондов, ориентированных на такие 
классы активов. Так, наибольшее развитие из аль-
тернативных инвестиций получили фонды недвижи-
мости: стоимость активов российских ЗПИФов недви-
жимости выросла с 359 млрд рублей до 478 млрд. 
[9]. При этом, в последние годы на российском рынке 
стали появляться ПИФы, связанные с венчурными 
инвестициями. Так, структура ВТБ Капитал первая 
запустила в 2019 году фонд ВТБ Капитал пре-АйПиО 
фонд [10], ориентированный на инвестиции в быст-
рорастущие компании с целью выхода на IPO. Позже 
уже УК ВИМ Инвестиции запустила ЗПИКФ Фонд пре-
АйПиО 2 [11]. Подобные продукты позже запускали 
Т-Инвестиции и УК Первая. Однако, эта продукты 
больше ориентированы на розничных инвесторов, а 
не институциональных. Кроме того, в РФ до сих пор 
как класс отсутствует индустрия хедж-фондов, кото-
рые во многом обеспечивают необходимую диверси-

фикацию за счет того, что их стратегии направлены 
на получение доходности в моменты рыночной не-

стабильности. Одной из попыток создания подобного 
фонда на российском рынке была предпринята УК 
ГЕРОИ с фондом «Флагманский» [12], но стоимость 
чистых активов (СЧА) фонда составляет чуть больше 
1 млрд. рублей, что подтверждает отсутствие мас-
штаба таких продуктов для институциональных инве-
сторов в России.    

 Теперь перейдем к модели ядро-спутник или 
core-satellite. Такая стратегия сочетает в себе плюсы 
как активной, так и индексной стратегий (Рисунок 1). 
Базово, портфель делится на две части, в котором 
доля первой компоненты зачастую занимает 60-80% 
всего портфеля: 

 Core (ядро) — некий «фундамент» портфеля 
или его индексная составляющая, который формиру-
ется из широких индексных фондов/ETF, отражает 
базовую стратегию (например, рынок акций или об-
лигаций) и обеспечивает долгосрочный рост и дивер-
сификацию. 

 Satellite (спутники) — более рискованные и 
активные вложения, которые занимают меньшую 
долю (20–40% портфеля), направлены на получение 
дополнительной доходности (альфа), включают тема-
тические ETF, отдельные акции, альтернативные ин-
вестиции и фонды ликвидности. 

Ключевые идеи данного подхода заключаются в 
эффективности и стабильности ядра, так как эта 
часть, по сути, повторяет динамику рынка с мини-
мальными комиссиями. Гибкость спутников позволяет 
реализовывать «нерыночные» идеи и генерировать 
альфу к рынку. Кроме того, достигается высокий 
контроль риска, так как даже в случае низкой доход-
ности от спутников, ядро позволяет удерживает 
портфель на уровне доходности, не сильно отстаю-

щей от рынка. 

 
Рисунок 1 - Иллюстрация стратегии ядро-спутник 
 

Рассмотрим необходимые шаги для построение 
такого портфеля на практике: 

1. Определение оптимального соотношения весов 
ядра и спутников 

Это то, сколько необходимо выделить на ядро и 
спутники в процентах от всего инвестиционного ка-
питала. Обычно используется соотношение 80% для 
ядра и 20% для спутников, хотя оно может быть 
скорректировано в зависимости от личных предпо-
чтений инвестора. Более агрессивные инвесторы 
могут иметь соотношение 60/40, в то время как более 
консервативные 90/10. 

2. Определение распределения активов внутри 
ядра 

Очень важно, как распределяются активы в рам-
ках ядра (с точки зрения классов активов), посколь-
ку эти активы перманентно находятся в портфеле и 
занимают его значимую долю. Люди с более дли-
тельным сроком выхода на пенсию и/или люди с бо-

лее высокой склонностью к риску, как правило, 
вкладывают больше в акции, чем в облигации. Люди, 
у которых меньше времени до выхода на пенсию 
и/или они менее склонны к риску, как правило, 
вкладывают больше в облигации, чем в акции. Не-
смотря на то, что ядро будет привязано к индексному 
бенчмарку (что влечет за собой отсутствие несистем-
ного риска для этой части портфеля), выбор того или 
иного класса активов в качестве ядра сам по себе 
важен с точки зрения риск-профиля конкретного 
клиента. Например, человек в возрасте 20 лет может 
выбрать распределение 80% ETF (или БПИФ/ОПИФ в 
России) на индексы акций и 20% на облигации. Кто-
то в возрасте 40 лет может выбрать 50%/50% разде-
ление, а в возрасте 60 лет может выбрать 70% ETF 
на облигации и 30% ETF на индексы акций. Каждые 
несколько лет необходимо проводить переоценку 
уровня риска и ребалансировку портфеля.  
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3. Определение распределения активов-
спутников 

Распределение и состав спутников может менять-
ся чаще, в зависимости от макроэкономической об-
становки или других внешних факторов. Но, прежде 
чем распределять средства сейчас или в будущем, 
всегда разумно немного подумать, в том числе о том, 
подходящее ли сейчас время для инвестирования в 
те или иные альтернативные классы активов. При 
этом, человек с небольшим инвестиционным опытом 
имеет достаточно низкую вероятность показать до-
ходность выше рыночной. Поэтому выбор активов-
спутников необходимо осуществлять с помощью ин-
вестиционного консультанта (если речь идет про вы-
бор отдельных акций или облигаций, которые не 
представлены в ядре-индексе), а также осознанно 
подходить к выбору активно управляемых фондов. 

Выводы 
Портфельная теория претерпела значительные 

изменения за последние десятилетия. Глобализация, 
цифровизация, снижение общего уровня процентных 
ставок и развитие финансовой индустрии привели к 
многим структурным изменениям, в том числе появ-
лению новых подходов к управлению портфелем 

ценных бумаг. На текущий момент наиболее востре-
бованными являются модель эндаументов и модель 
ядро-спутник. В то время как первая уже доказала 
свою эффективность на практике (пример Йельского 
университета), применимость ее для институцио-
нальных инвесторов в России на текущий момент 
кажется сильно ограниченной из-за недостаточного 
количества альтернативных классов активов. Модель 
ядро-спутник изучена значительно меньше, посколь-
ку, несмотря на относительно несложные принципы, 
заложенные в нее, эффективность выбора спутников 
просчитать затруднительно из-за многообразия вы-
бора. Кроме того, на развитых рынках, и, тем более, 
в России нет каких-либо фондов, использующих дан-
ную стратегию и раскрывающих доходность своей 
стратегии против соответствующих индексов. Таким 
образом, для подтверждения целесообразности внед-
рения такой стратегии в управление портфелем на 
российском фондовом рынке необходимы дальней-
шие исследования и проведение бэк-тестирования 
доходности возможных комбинаций ядра и спутни-
ков, исходя из доступности подходящих инструмен-
тов. 
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Аннотация: Статья посвящена оценке изменений в бюджетных показателях крупнейших городов РФ, которые они 
претерпели в связи с геополитическими изменениями. Целью данной работы выступает оценка динамики бюд-
жетных показателей крупнейших городов Российской Федерации, а также изменение бюджетообеспеченности 
жителей этих муниципалитетов, в условиях внешних ограничений. В данной статье, основываясь на открытых 
официальных данных, проведена оценка структуры источников доходов бюджетов, а также динамики использо-
вания бюджетных средств крупнейших городов России, уровня бюджетообеспеченности жителей этих террито-
рий. По итогам исследования, установлено снижение зависимости доходов изучаемых бюджетов от безвозмезд-
ных поступлений из вышестоящих бюджетов, а также рост показателя «Расходы бюджета на одного жителя» 
практически во всех крупных городах Российской Федерации. 
Ключевые слова: местный бюджет; крупнейшие города РФ; внешние ограничения; бюджетные доходы; бюджет-
ные расходы; расходов местного бюджета на одного жителя. 
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Abstract: This article assesses changes in budget indicators for Russias largest cities due to geopolitical shifts. The aim 
of this study is to assess the dynamics of budget indicators for Russias largest cities, as well as changes in the budget 
capacity of residents in these municipalities, given external constraints. Based on open official data, this article assess-
es the structure of budget revenue sources, the dynamics of budgetary use in Russias largest cities, and the level of 
budget capacity for residents in these territories. The study found a decrease in the dependence of budget revenues on 
gratuitous transfers from higher-level budgets, as well as an increase in the "Budget Expenditures Per Capita" indicator 
in virtually all major cities of the Russian Federation. 
Keywords: local budget; largest cities of the Russian Federation; external restrictions; budget revenues; budget ex-
penses; local budget expenditures per resident. 
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ВВЕДЕНИЕ  
Современные социально-экономические системы 

характеризуются высокой степенью взаимосвязанно-
сти между собой и подвержены влиянию множества 
факторов, что обуславливает необходимость разра-
ботки эффективных инструментов для обеспечения и 
оценки их устойчивого развития. В этой связи, фор-

мирование комплексного методического инструмен-
тария оценки сбалансированности финансового раз-
вития становится ключевой задачей, позволяющей не 
только диагностировать текущее состояние, но и 
прогнозировать возможные риски и перспективы. 

Основой для разработки такого инструментария 
могут послужить показатели, отражающие состояние 
финансово-бюджетной системы территорий. Эти по-
казатели должны охватывать различные аспекты, 
включая бюджетную обеспеченность жителей терри-
тории. Муниципальные бюджеты занимают ключевое 
место в бюджетной системе государства, предназна-
чаясь для финансирования обязательств по расходам 
на местном уровне. Помимо этого, они используются 
для реализации полномочий, переданных из выше-
стоящих бюджетов через субвенции, направленные 
на выполнение конкретных государственных функ-
ций. За счет финансовых ресурсов, аккумулирован-
ных в местных бюджетах, обеспечивается решение 
насущных проблем, ориентированных на удовлетво-
рение потребностей граждан, проживающих в преде-
лах муниципального образования, что является 
неотъемлемой составляющей местного самоуправле-
ния в Российской Федерации. 

Анализ научной литературы в этой области пока-
зал, что существует большое количество исследова-
ний, посвящённых вопросам бюджетного планирова-
ния в территориальных системах разного уровня, в 
том числе и крупнейших городов. Такое разнообра-
зие исследований, позволило выявить тенденции и 
проблемы в рассматриваемой области, а так же 
сгруппировать их по основным укрупненным направ-
лениям, а именно научные работы, посвященные: 

Общим принципам формирования бюджетов горо-
дов. В таких работах отечественные авторы анализи-

руют основные подходы к формированию бюджетов 
городов, включая распределение доходов и расходов 
между различными уровнями власти [16, 6]. Рассмат-
риваются нормативно-правовые акты, регулирующие 
бюджетный процесс на городском уровне [20, 15].  

Структуре и динамике доходов бюджетов городов. 
Изучаются основные источники доходов бюджетов 

городов, такие как налоги, сборы, дотации и субси-
дии [18, 2]. Анализируется динамика доходов в зави-
симости от экономических и социальных факторов 
[14]. 

Расходам бюджетов городов. Авторы рассматри-
вают основные направления расходов бюджетов го-
родов, включая социальную сферу, инфраструктуру, 
культуру и спорт [9, 5].  

Бюджетному планированию и прогнозированию. В 
научных работах обсуждаются методы и инструменты 
бюджетного планирования и прогнозирования на 
городском уровне [19]. Рассматриваются факторы, 
влияющие на точность прогнозов, и предлагаются 
пути повышения их достоверности [13, 23]. 

Бюджетному контролю и аудиту. Авторы анализи-
руют систему бюджетного контроля и аудита в горо-
дах, включая роль контрольно-счётных органов и 
механизмы обеспечения прозрачности и подотчётно-
сти бюджетных расходов [4]. 

Проблемам и перспективам развития бюджетных 
систем городов. В обзор включены работы, посвя-
щённые основным проблемам в области формирова-
ния и исполнения бюджетов городов, таким как де-
фицит бюджета [24], неэффективное использование 
средств, коррупция [1]. Также рассматриваются пер-
спективы развития бюджетных систем в условиях 
глобализации и цифровизации [3]. 

Роли города в современном мире и стратегиче-
ском развитии. В научных работах город раскрывает-
ся как стратегический объект управления органов 
региональной и муниципальной власти [1]. Анализи-
руются проблемы [17] и перспективы [22, 12] горо-
дов. Все больше работ раскрывают город через креа-
тивные индустрии, наделяя его статусом, где инно-
вации и творчество становятся частью повседневной 
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жизни. Такие города привлекают людей, стремящих-
ся к новым идеям и экспериментам, создавая атмо-
сферу, в которой каждый может проявить свои уни-
кальные способности [11, 21].  

Дополнительно можно выделить такое направле-
ние, как всесторонний анализ бюджета на примере 
одного города, например, Москвы, Екатеринбурга, 
Ростова-на-Дону и др. [10]. Также все больше статей 
посвящены крупнейшим городам [7, 8].  

Целью данной работы выступает оценка динамики 
бюджетных показателей крупнейших городов Рос-
сийской Федерации, а также изменение бюджето-
обеспеченности жителей этих муниципалитетов в 
условиях внешних ограничений. 

МЕТОДЫ И МАТЕРИАЛЫ  
Для проведения исследования были изучены 

научные труды отечественных ученых, которые за-
нимаются вопросами в сфере бюджетного планиро-
вания и прогнозирования, развития бюджетных си-

стем городов и др., что стало теоретической основой 
проводимого исследования.  

Официальные данные и материалы, размещенные 
на официальных сайтах администрации изучаемых 
крупнейших городов РФ, Территориальных органов 
Федеральной службы государственной статистики 
составили эмпирическую базу исследования 

Использование графического метода позволило 
визуализировать результаты исследования и нагляд-
но представить динамику бюджетных показателей 
крупнейших городов.  

РЕЗУЛЬТАТЫ 
По результатам исследования в 2024 г. доля 

бюджетов крупнейших городов Российской Федера-
ции (за исключением городов федерального значе-
ния) в доходах консолидированных бюджетов субъ-
ектов РФ, составила 4,4%. Относительно базового 
года сравнения – 2023 – наблюдается незначитель-
ный рост этого показателя. Темп роста составил 
101,56% (рисунок 1).  

  

а) доля крупнейших городов в доходах консолидированных 

бюджетов субъектов РФ, % 

б) темп прироста бюджетных доходов в 2024 г. 

по сравнению с 2023, % 

Рисунок 1 – Динамика доходов бюджетов крупнейших городов России 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

Наибольший темп роста доходов бюджетов круп-
нейших городов Российской Федерации за рассмат-
риваемый период показал город Казань, входящий в 
первую группу «растущие города». Темп роста соста-
вил 132,45%. Свыше 120% темп роста доходов бюд-
жетов показали города Самара (124,84%), Краснодар 
(122,2%), Екатеринбург (120,9%), Новосибирск 

(120,4%). Другая группа городов – Нижний Новгород 
(116,5%), Челябинск (116,5%), Воронеж (114,8%), 
Красноярск (112,2%), Омск (110,7%) попала в диа-
пазон от 110% до 120%. Оставшиеся города-
миллионники показали темп роста доходов до 110%: 
Уфа (107,9%), Волгоград (106,6%), Ростов-на-Дону 
(105,7%), Пермь (105,2%) (Рис. 2) 

 
Рисунок 2 - Доходы бюджетов крупнейших городов Российской Федерации 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
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Темпы роста доли доходов городского бюджета в 
доходах консолидированного бюджета субъекта РФ 
по рассматриваемым муниципальным образованиям 
имеют разнонаправленную динамику: Краснодар 
(168,95%), Самара (116,85%), Нижнего Новгорода 
(112,13%), Екатеринбург (111,30%), Челябинск 
(108,75%), Красноярск (108,58%), Воронеж 
(108,12%), Казань (107,48%), Новосибирск 
(106,63%), Омск (103,44%). Снижение показателя 
отмечается у Волгограда (99,41%), Уфы (99,17%), 
Перми (97,81%). 

Менее половины, но очень близко к этому значе-
нию, безвозмездные поступления в структуре дохо-
дов составляют в городах Казани (42,80%), Красно-

ярске (43,02%), Перми (44,08%), Самаре (48,41%). 
У десяти муниципальных образований из четырна-
дцати доля этого показателя превышает 50% порог: 
город Новосибирск (50,35%), Екатеринбург 
(52,79%), Уфа (53,013%), Омск (55,94%), Ростов-на 
Дону (56,29%), Краснодар (59,72%), город Нижний 
Новгород (57,96%), Челябинск (60,24%), городской 
округ город Воронеж (65,52%), городской округ Вол-
гоград (73,97%). Рекордный темп роста безвозмезд-
ных поступлений по абсолютным значениям среди 
городов-миллионников (за исключением городов фе-
дерального значения) отмечается у города Краснода-
ра (126,54%) (рис. 3). 

 

 
Рисунок 3 –Изменение доли безвозмездных поступлений в доходах бюджета города, % 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

Анализируя соотношение динамики доходов бюд-
жета и безвозмездных поступлений в бюджет (рису-
нок 4), наблюдается неоднородная динамика. Мини-
мальное увеличение темпов роста доходов бюджета 

отмечается в городе-миллионнике, в которых зафик-
сировано максимальное снижение темпов роста без-
возмездных поступлений среди исследуемых муни-
ципальных образований – Пермь. 

 

 
 
Рисунок 4 – Соотношение динамики доходов бюджета, безвозмездных поступлений и их доли (размер пузырька) 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
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Доля бюджетов крупнейших городов Российской 
Федерации (за исключением городов федерального 
значения) в расходах консолидированных бюджетов 

субъектов РФ в 2024 г. составила 3,58%. Относи-
тельно 2023 года, наблюдается незначительное по-
вышение этого показателя на 1,9% (Рис. 5)  

 

 
Рисунок 5 – Динамика расходов бюджетов крупнейших городов России 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

Значительней всего темпы роста расходной части 
бюджетов, показали бюджеты Краснодар (120,72%), 
Самары (122,09%), Казани (122,71%), входящие в 
первую и вторую группы типологии крупнейших го-

родов. Наименьшее значение показателя отмечается 
у Перми (99,67%) – это единственный город-
миллионник, у которого незначительно снижаются 
расходы бюджета (рис. 6). 

 
Рисунок 6 – Расходы бюджетов крупнейших городов Российской Федерации 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

Темпы роста доли расходов городского бюджета в 
расходах консолидированного бюджета субъекта РФ 
по анализируемым муниципальным образованиям 
также имеют разнонаправленную динамику (рисунок 
7). 

Уменьшение доли бюджетных расходов крупней-
ших городов в консолидированном бюджете субъекта 
РФ отмечается у семи из четырнадцати рассматрива-
емых муниципальных образований. Наибольшее сни-

жение пришлось на Новосибирск (на 10,59%), Челя-
бинск (на 7,89%), Ростов-на-Дону (5,10%). Незначи-
тельное снижение показали Екатеринбург (на 
1,73%), Казань (на 1,24%), Волгоград (на 1,42%), 
Пермь (на 1,21%). Тройка лидеров по росту доли 
расходов городского бюджета в расходах консолиди-
рованного бюджета субъекта РФ представлена Сама-
рой (112,58%), Краснодаром (111,80%), Казанью 
(107,10%). 
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Рисунок 7 – Доля бюджетных расходов крупнейших городов в консолидированном бюджете субъекта РФ, % 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

По итогам 2024 г. практически по всем рассмат-
риваемым муниципальным образованиям отмечается 
рост расходов местного бюджета на одного жителя. 
Исключение составили Пермь и Ростов-на-Дону, про-
изошло незначительное снижение на 0,27% и 0,05% 

соответственно. Данный показатель вырос больше 
всего в Самаре. Он поднялся по сравнению с 2023 
годом на 22,58% и составил 44,85 тыс. рублей на 
одного жителя (рисунок 8). 

 

 
 

Рисунок 8 –Расходы бюджетов крупнейших городов РФ в расчете на одного жителя, тыс. руб.  
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

С 2023 года по 2024 год произошло увеличение 
среднего значения расходов бюджета на одного жи-
теля в городах-миллионниках с 46,95 тыс. руб. до 
52,67 тыс. руб.  

На средних уровнях, либо выше, в 2024 г. нахо-
дятся бюджетные расходы на одного жителя городов 
Красноярск (50,89 тыс. руб.), Челябинск (53,35 
руб.), Екатеринбург (54,22 тыс. руб.), Пермь (55,25 
тыс. руб.), Ростов-на-Дону (55,71 тыс. руб.), Новоси-
бирск (60,60 тыс. руб.), Нижний Новгород (64,22 
тыс. руб.), Краснодар (81,19 тыс. руб.).  

В 2023 г. лидером по расходам бюджета в расчете 
на одного жителя был Краснодар со значением 68,30 
тыс. руб. В 2024 г. он сохранил первенство, увеличив 
значение показателя на 18,88%. Наименьшее значе-
ние рассматриваемого показателя в 2023 г. было у 
города Казани (33,54 тыс. руб.). Минимальное зна-
чение этого показателя наблюдается в Омске (40,96 
тыс. руб.), что на 11,9% больше, чем в 2023 г. (рис. 
9) 
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Рисунок 9 – Рейтинг динамики расходов бюджета города в расчете на одного жителя 
Составлено авторами, по материалам открытых данных об исполнении бюджетов представленных на администра-
тивных сайтах крупнейших городов  
 

Наряду с этим, отмечается уменьшение разрыва 
между наибольшим и наименьшим значением показа-
теля расходы местного бюджета на одного жителя. 
Он снизился с 2,04 раза в 2023 г. до 1,98 раза в 2024 
г. (рис. 5). 

По итогам 2024 года профицит бюджета наблю-
дался у десяти из четырнадцати городов-
миллионников. В 2023 году таких муниципалитетов 
было шесть. У таких городов как Новосибирск, Ка-
зань, Ростов-на-Дону, Волгоград превышение рас-
ходной части бюджета над доходной, сменилось 
профицитом.  

ВЫВОДЫ 
По итогам проведенного исследования по оценке 

динамики бюджетных показателей крупнейших горо-
дов, можно сделать вывод, что в 2024 году лидеры 

по росту доходов бюджета – это города Самара 
(24,84%) и Краснодар (22,20%). Лидеры по росту 
безвозмездных поступлений и росту расходной части 
бюджета: Казань - 26,54% и 22,71%; Самара – 
23,22% и 22,09%, соответственно. По показателю 
«Расходы бюджета на одного жителя» первое место 
среди четырнадцати городов-миллионников занял 
город Краснодар, следом идут Нижний Новгород и 
Новосибирск, замыкает рейтинг – Омск.  

Сложившуюся ситуацию, относительно бюджетов 
крупнейших городов можно охарактеризовать сниже-
нием зависимости от безвозмездных поступлений, а 
также ростом расходов бюджетов, что в свою очередь 
привело к росту показателя «Расходы бюджета на 
одного жителя» практически во всех крупных горо-
дах. 

 
Публикация подготовлена в соответствии с государственным заданием для ФГБУН Института экономики УрО РАН 
на 2024-2026 гг.  
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НАЛОГОВЫЕ РИСКИ В ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ГОСУДАРСТВА: 
КЛАССИФИКАЦИЯ, ПОКАЗАТЕЛИ И ДИАГНОСТИКА 
 

Зундэ В.В., д.э.н., профессор, РЭУ им. Г.В. Плеханова 

Голоухова Ю.А., Российская таможенная академия 

 
Аннотация: Статья посвящена исследованию налоговых рисков в контексте обеспечения финансовой безопасно-
сти государства. Цель работы - разработка классификации, системы показателей и методов диагностики налого-
вых рисков. На основе методов сравнительного анализа и статистической оценки авторы предлагают разверну-
тую классификацию рисков, анализируют их динамику в Российской Федерации и оценивают эффективность со-
временных инструментов управления. Результаты показывают значительное влияние налоговых рисков на бюд-
жетную систему и инвестиционный климат. Выводы подчеркивают необходимость комплексного подхода к управ-
лению налоговыми рисками для укрепления финансовой безопасности. 
Ключевые слова: налоговые риски, финансовая безопасность государства, классификация рисков, налоговое 
администрирование, налоговый мониторинг, бюджетная система, инвестиционный климат, диагностика рисков. 
 
Abstract: The article is devoted to the study of tax risks in the context of ensuring the financial security of the state. 

The purpose of the work is to develop a classification, a system of indicators, and methods for diagnosing tax risks. 
Based on the methods of comparative analysis and statistical evaluation, the authors propose an expanded classifica-
tion of risks, analyze their dynamics in the Russian Federation, and evaluate the effectiveness of modern management 
tools. The results show a significant impact of tax risks on the budget system and the investment climate. The conclu-
sions emphasize the need for a comprehensive approach to managing tax risks in order to strengthen financial security. 
Keywords: tax risks, financial security of the state, risk classification, tax administration, tax monitoring, budget sys-
tem, investment climate, and risk diagnostics. 
 

В современных условиях финансовая безопас-
ность государства выступает одним из ключевых 
компонентов национальной безопасности, обеспечи-
вая стабильность и устойчивое развитие экономиче-
ской системы. Налоговые поступления, являясь ос-
новным источником формирования бюджетных ре-
сурсов, определяют возможность государства финан-
сировать социальные обязательства, инфраструктур-
ные проекты, национальную оборону и другие прио-
ритетные направления развития. В этой связи управ-
ленческие, организационные и методические аспек-
ты формирования рекомендация по снижению угроз 
экономической безопасности в налоговой сфере гос-
ударства весьма актуальны. 

Налоговые риски представляют собой сложную 
экономическую категорию, исследование которой 
требует комплексного подхода с позиций финансово-
го менеджмента государства. 

В научной литературе существуют различные 
подходы к определению сущности налоговых рисков. 
Так, И.А. Майбуров рассматривает налоговые риски 
как вероятность возникновения неблагоприятных 
последствий для участников налоговых отношений в 
результате действия различных факторов неопреде-
ленности. В.Г. Пансков определяет налоговые риски 
как возможность наступления неблагоприятных пра-
вовых последствий для налогоплательщиков, налого-
вых органов и государства в результате принятия 
управленческих решений в сфере налогообложения. 

Для исследования угроз в налоговой сфере госу-
дарства важно обосновать классификационные при-
знаки налоговых рисков, позволяющие выявить спе-
цифические особенности их отдельных видов, а 
именно: 

1) по источнику возникновения налоговые рис-
ки можно разделить на внешние и внутренние; 
внешние риски обусловлены факторами, не завися-

щими от деятельности налоговых органов и политики 
государства в сфере налогообложения (например, 
экономические кризисы, изменение международных 
стандартов налогообложения, глобализация эконо-
мики), а внутренние риски связаны с особенностями 
налоговой системы государства, деятельностью нало-
говых органов, поведением налогоплательщиков 
внутри страны; 

2) по масштабу воздействия целесообразно вы-
делять риски – макроэкономические (затрагивающие 
всю налоговую систему), отраслевые (характерные 

для отдельных отраслей экономики) и локальные 
(связанные с конкретными налогоплательщиками или 
территориями);  

3)  по характеру последствий налоговые риски 
подразделяются на следующие: риски фискальные 
(связанные с недополучением налоговых доходов 
бюджетной системы), риски регулирующие (влияю-
щие на эффективность налогового регулирования 
экономики) и риски социальные (воздействующие на 
социальную справедливость налогообложения и об-
щественное восприятие налоговой системы); 

4)  по возможности прогнозирования выделяют 
такие риски, как: прогнозируемые (поддающиеся 
предварительной оценке и прогнозированию) и не-
прогнозируемые (внезапно возникающие и трудно 
предсказуемые) налоговые риски; 

5)  по источникам угроз налоговые риски де-
лятся на следующие: риски уклонения от уплаты 
налогов, риски агрессивного налогового планирова-
ния, риски теневой экономики, риски несовершен-
ства налогового законодательства, риски цифровой 
экономики, риски международного налогового пла-
нирования, риски снижения налоговой дисциплины; 

6)  по степени предсказуемости налоговые рис-
ки подразделяются на такие, как: систематические 
(присущие налоговой системе в целом, связанные с 
объективными экономическими процессами) и неси-
стематические (связанные с конкретными проблема-
ми в налоговом администрировании или поведением 
отдельных категорий налогоплательщиков). 

Представленная классификация налоговых рис-
ков не является исчерпывающей, но позволяет 
структурировать данную категорию и создает основу 
для разработки эффективных механизмов управле-
ния налоговыми рисками в системе государственного 
финансового менеджмента. 

Для более детального анализа динамики налого-

вых рисков целесообразно рассмотреть ключевые 
индикаторы, отражающие эффективность функцио-
нирования налоговой системы и потенциальные 
угрозы для финансовой безопасности (Рис. 1). 

Анализ данных, представленных на графике, по-
казывает положительную динамику снижения ряда 
налоговых рисков. Так, соотношение налоговых по-
ступлений к ВВП демонстрирует устойчивый рост, что 
свидетельствует о повышении эффективности нало-
говой системы. 
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Рисунок 1 - Динамика ключевых индикаторов налоговых рисков в России 
 

Разрыв по НДС (показатель, отражающий разницу 
между теоретически рассчитанной и фактически со-
бранной суммой налога) постепенно сокращается, 
что указывает на успехи в борьбе с уклонением от 
уплаты данного налога. Доля теневой экономики 
также демонстрирует тенденцию к снижению, хотя и 
остается на достаточно высоком уровне. При этом 

уровень задолженности по налогам показывает не-
устойчивую динамику, что свидетельствует о сохра-
нении рисков несвоевременной уплаты налогов. 

Для более детального анализа структуры налого-
вых рисков по видам налогов была проведена оценка 
потенциальных потерь бюджетной системы в разрезе 
основных налогов (Рис. 2). 

 

 
Рисунок 2 - Структура потенциальных налоговых потерь по видам налогов, 2023 год 
 

Как видно из диаграммы, наибольшая доля по-
тенциальных потерь приходится на НДС (31%), что 
объясняется сложностью администрирования данного 
налога и наличием схем незаконного возмещения. 
Значительную долю составляют также потери по 
налогу на прибыль (24%) и НДФЛ (19%), что связано 
с использованием различных схем минимизации 
налоговых обязательств и наличием серых зарплат. 
Наименьшие риски наблюдаются в отношении акци-
зов и имущественных налогов, что обусловлено отно-
сительной простотой их администрирования и слож-
ностью сокрытия объектов налогообложения. 

Управление налоговыми рисками представляет 
собой систематический процесс, направленный на 
идентификацию, оценку и минимизацию возможных 

угроз, связанных с функционированием налоговой 
системы. 

Анализ существующих способов минимизации 
налоговых рисков позволяет выделить несколько 
ключевых направлений в рамках государственного 
финансового менеджмента, реализуемых в Россий-
ской Федерации. Прежде всего, следует отметить 
совершенствование нормативно-правовой базы нало-
гообложения и налогового администрирования. В 
последние годы в налоговое законодательство Рос-
сии был внесен ряд значимых изменений, направ-
ленных на снижение налоговых рисков. Среди 
наиболее существенных изменений, можно выделить 
такие, как: введение института налогового монито-
ринга, совершенствование механизма консолидиро-
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ванной группы налогоплательщиков, развитие систе-
мы соглашений о ценообразовании. 

Налоговый мониторинг как инновационная форма 
налогового контроля был введен в Налоговый кодекс 
РФ с 2015 года и продолжает активно развиваться. 
Данный инструмент позволяет существенно снизить 
налоговые риски для крупнейших налогоплательщи-

ков путем установления доверительных отношений с 
налоговыми органами и получения мотивированных 
мнений по сложным вопросам налогообложения. Как 
показывает анализ статистических данных ФНС Рос-
сии, количество организаций, присоединившихся к 
налоговому мониторингу, ежегодно увеличивается 
(таблица 1). 

 
Таблица 1 - Динамика развития налогового мониторинга в Российской Федерации 
 

Показатель 2020 2021 2022 2023 2024 (прогноз) 

1. Количество участников налогового мониторинга 95 209 339 487 630 

2. Доля налоговых поступлений от участников в об-

щем объеме, % 
12,8 17,6 23,8 31,5 37,2 

3. Снижение количества налоговых проверок участ-

ников, % 
93,7 95,2 97,6 98,8 99,3 

4. Экономия на налоговом администрировании, млрд. 

руб. 
1,7 3,2 5,8 8,9 12,4 

 
Анализ данных таблицы 1 показывает устойчивый 

рост популярности налогового мониторинга как ин-
струмента минимизации налоговых рисков. Это объ-
ясняется существенными преимуществами данного 
механизма: прозрачностью налоговых отношений, 
снижением административной нагрузки, возможно-
стью получения мотивированных мнений налогового 
органа. 

Другим эффективным способом минимизации 
налоговых рисков является внедрение цифровых 
технологий в налоговое администрирование. Россий-
ская Федерация занимает лидирующие позиции в 
мире по уровню цифровизации налоговых процессов. 

Автоматизированная система контроля НДС (АСК 
НДС), система онлайн-касс, маркировка и прослежи-
ваемость товаров, система автоматического обмена 
налоговой информацией – все эти инструменты 
направлены на создание прозрачной налоговой сре-
ды и минимизацию рисков неуплаты налогов [11]. 

Система АСК НДС позволила существенно снизить 
риски незаконного возмещения НДС и применения 
схем уклонения от уплаты данного налога. Эффек-
тивность данного инструмента наглядно демонстри-
рует динамика поступлений НДС и снижение объемов 
незаконного возмещения налога (Рис. 3). 

 

 
 
Рисунок 3 - Динамика поступлений НДС и доли подозрительных операций 
 

Как видно из данных графика, внедрение системы 
АСК НДС позволило не только увеличить поступления 
налога в бюджет, но и значительно сократить долю 
подозрительных операций, что свидетельствует о 
высокой эффективности данного инструмента в ми-
нимизации налоговых рисков. 

В настоящее время существенным способом ми-

нимизации налоговых рисков является развитие си-
стемы досудебного урегулирования налоговых спо-
ров. Данный механизм позволяет снизить риски дли-
тельных судебных разбирательств, сократить из-
держки как налогоплательщиков, так и налоговых 
органов, а также повысить качество налогового ад-
министрирования. Анализ статистики досудебного 
урегулирования налоговых споров показывает поло-
жительную динамику (Рис. 4). 

График рисунка 4 демонстрирует положительную 
динамику показателя «доля налоговых споров, уре-
гулированных на досудебной стадии»; показатель 
стабильно растет, что свидетельствует о повышении 
значительной результативности данного механизма 
минимизации налоговых рисков. 

Таким образом, анализ существующих способов 

минимизации налоговых рисков в России свидетель-
ствует о формировании комплексной системы управ-
ления данными рисками, интегрированной в общую 
систему финансового менеджмента государства. При 
этом наиболее эффективными инструментами мини-
мизации рисков являются налоговый мониторинг, 
цифровизация налогового администрирования и раз-
витие системы досудебного урегулирования налого-
вых споров. 
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Рисунок 4 - Динамика количества налоговых споров и доли их досудебного урегулирования 
 

Важным аспектом идентификации и оценки нало-
говых рисков на макроуровне является анализ меж-
дународных аспектов налогообложения. В условиях 
глобализации экономики и роста трансграничных 
операций возрастает значимость рисков, связанных с 

международным налоговым планированием, размы-
ванием налоговой базы и выводом прибыли в низко-
налоговые юрисдикции. На рисунке 5 представлена 
динамика показателей, характеризующих налоговые 
риски в сфере ВЭД для России. 

 
Рисунок 5 - Динамика показателей налоговых рисков в сфере ВЭД 
 

Анализ данных, представленных на графике, по-
казывает снижение объема трансграничных операций 
с низконалоговыми юрисдикциями и доли дивиден-
дов, приходящихся на офшорные компании, что сви-
детельствует о повышении эффективности мер по 
деофшоризации российской экономики. При этом 
наблюдается рост объема контролируемых иностран-
ных компаний, зарегистрированных в России, что 
является положительным фактором с точки зрения 
обеспечения налоговой прозрачности и снижения 
рисков вывода прибыли в офшоры. 

Налоговые риски, реализуясь на практике, ока-
зывают многоаспектное влияние на финансовую без-

опасность государства, затрагивая различные компо-
ненты экономической системы и создавая угрозы для 
устойчивого функционирования финансовых инсти-
тутов. 

Прежде всего, реализация налоговых рисков при-
водит к снижению доходов бюджетной системы, что 
напрямую влияет на способность государства выпол-
нять свои финансовые обязательства и реализовы-
вать приоритетные программы развития. Для оценки 
масштаба этого влияния был проведен анализ соот-
ношения потенциальных налоговых потерь и ключе-
вых параметров бюджетной системы России (таблица 
2). 

 
Таблица 2 - Соотношение потенциальных налоговых потерь и ключевых параметров бюджетной системы РФ, 2023 
год 

Показатель 
Значение, трлн. 

руб. 

Соотношение с потенциальными налого-

выми потерями, % 

1. Доходы консолидированного бюджета РФ 58,4 22,4-27,6 

2. Расходы на социальную политику 16,2 71,0-99,4 

3. Расходы на здравоохранение 5,8 198,3-277,6 

4. Расходы на образование 6,1 188,5-264,0 

5. Расходы на национальную экономику 8,7 132,2-185,1 

6. Дефицит консолидированного бюджета 3,4 338,2-473,5 
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Для определения соотношения потенциальных 
налоговых потерь и ключевых параметров бюджет-
ной системы применен метод относительного сравне-

ния на основе расчета долевого отношения, с ис-
пользованием формулы 1: 

 
 

Соотношение, % = ( 
Потенциальные налоговых потери 

) х 100% (1) 
Значение бюджетного показателя 

 
где: 
Потенциальные налоговые потери – расчетный 

диапазон потерь бюджета от недополученных нало-
гов (в абсолютных величинах, трлн руб.), опреде-
ленный на основе оценки налогового разрыва (раз-
ницы между потенциальными и фактическими нало-
говыми поступлениями). 

Значение бюджетного показателя – конкретная 
величина доходов, расходов или дефицит бюджета, 
взятая из данных консолидированного бюджета РФ 
за 2023 год. 

Как видно из таблицы, потенциальные налоговые 
потери составляют значительную долю доходов кон-
солидированного бюджета РФ (22,4-27,6%) и суще-
ственно превышают объемы финансирования ключе-
вых направлений социально-экономического разви-
тия, таких как здравоохранение, образование и 
национальная экономика. Особенно впечатляющим 

выглядит соотношение потенциальных налоговых 
потерь и дефицита консолидированного бюджета: 
потери превышают дефицит в 3,4-4,7 раза, что сви-
детельствует о колоссальном потенциале укрепления 
бюджетной системы за счет минимизации налоговых 
рисков. 

Еще одним важным последствием наступления 
налоговых рисков является негативное влияние на 
инвестиционный климат и привлекательность эконо-
мики для внутренних и внешних инвесторов. Высо-
кий уровень налоговых рисков создает атмосферу 

неопределенности и непредсказуемости, снижает 
прозрачность экономики и повышает транзакционные 
издержки, что отрицательно сказывается на инвести-
ционной активности. Для оценки этого эффекта был 
проведен анализ динамики инвестиционных показа-
телей в зависимости от уровня налоговых рисков 
(Рис. 6). 

 

 
 
Рисунок 6 - Динамика инвестиционных показателей и уровня налоговых рисков 
 

График наглядно демонстрирует обратную зави-
симость между уровнем налоговых рисков и объемом 
инвестиций: по мере снижения индекса налоговых 
рисков наблюдается рост как прямых иностранных, 
так и внутренних частных инвестиций. Это подтвер-
ждает, что минимизация налоговых рисков является 
важнейшим фактором улучшения инвестиционного 
климата и обеспечения устойчивого экономического 
роста. 

Таким образом, анализ последствий налоговых 
рисков для финансовой безопасности государства 
свидетельствует о их комплексном и многоаспектном 

характере. Реализация налоговых рисков приводит 
не только к прямым потерям бюджетной системы, но 
и к целому ряду косвенных негативных последствий, 
включая искажение конкурентной среды, ухудшение 
инвестиционного климата, рост теневой экономики, 
снижение социальной защищенности граждан и 
нарушение макроэкономической стабильности. Это 
подчеркивает критическую значимость эффективного 
управления налоговыми рисками для обеспечения 
финансовой безопасности государства и устойчивого 
экономического развития. 
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Аннотация: Статья посвящена анализу российской модели бюджетного федерализма в условиях глобальных вы-
зовов. Исследуется эволюция межбюджетных трансфертов в 2013–2024 гг. методами статистического и экономи-
ческого анализа. Выявлены тенденции усиления централизации и адресной поддержки регионов. Результаты мо-
гут быть использованы для совершенствования межбюджетной политики. Сделан вывод о движении в сторону 
управляемой децентрализации. 
Ключевые слова: бюджетный федерализм, устойчивое региональное развитие, межбюджетные трансферты, бюд-
жетная децентрализация. 
 
Abstract: The article is devoted to the analysis of the Russian model of fiscal federalism in the context of global chal-
lenges. The evolution of interbudgetary transfers in 2013–2024 is studied using the methods of statistical and econom-
ic analysis. Trends in strengthening centralization and targeted support of regions are revealed. The results can be 
used to improve intergovernmental fiscal policy. A conclusion is made about the movement towards managed decen-

tralization. 
Keywords: budgetary federalism, sustainable regional development, intergovernmental transfers, fiscal decentraliza-
tion. 
 

Введение  
В современных условиях глобальных экономиче-

ских вызовов и трансформации мирохозяйственных 
связей исследование бюджетного федерализма в 
России приобретает особую значимость. 

Мы можем выделить следующие ключевые факто-
ры актуальности выбранной тематики: 

1. Бюджетная система РФ, за относительно ко-
роткие сроки, прошла существенную модернизацию. 
От стихийной децентрализации в 90-е гг. 20 века, до 
усиления федерального центра в начале 2000-х. 
Важно выявить изменения текущего периода, позво-
ляющие системе оставаться устойчивой при значи-
тельном внешнем давлении и ориентации на регио-
нальную конвергенцию. 

2. Сложившаяся мировая экономическая прак-
тика демонстрирует возрастание роли регионов в 
обеспечении экономического роста. Данное исследо-
вание вносит вклад в дискуссию об оптимальном со-
отношении механизмов централизации и инструмен-
тов стимулирования финансовой самостоятельности 
регионов.  

В статье уделяется особое внимание исследова-
нию межбюджетных трансфертов из федерального 
бюджета бюджетам субъектов Российской Федера-
ции. Информационной базой исследования послужи-
ли статистические и аналитические материалы служб 
национальной статистики. В качестве основных ме-
тодов исследования в работе были использованы 
общенаучные и специальные экономические методы, 
позволяющие комплексно рассмотреть проблемы 
межбюджетных взаимоотношений как основы бюд-
жетного федерализма, в том числе причинно-
следственный анализ, экономический и статистиче-
ский анализ выявления зависимостей. 

Основная часть 
Построение федеративного государства базирует-

ся на создании определённых взаимоотношений 
между федеральным центром и субъектами федера-
ции. В части отношений, касающихся финансов, вы-
деляется категория «бюджетный федерализм». Это 

сложный институциональный механизм, функциони-
рующий на стыке экономики, права и государствен-
ного управления. В Российской Федерации его пра-
вовые основы закреплены в Конституции (прежде 
всего, ст. 71-78, посвящённые федеративному 
устройству и вопросам распределения полномочий 
между федеральными органами власти и субъектами 
федерации), Бюджетном кодексе (основные принци-

пы бюджетного федерализма раскрываются в первом 
разделе Бюджетного кодекса, а также в главах, ре-
гулирующих структуру и организацию бюджетной 
системы, межбюджетные отношения, а также распре-
деление доходных и расходных обязательств между 
федеральным центром и регионами) и системе феде-
рального законодательства (например, N 131-ФЗ 
(ред. от 20.03.2025) «Об общих принципах органи-
зации местного самоуправления в Российской Феде-
рации»).  

В научной литературе существуют различные 
подходы к определению понятия «бюджетный феде-
рализм». В контексте настоящего исследования 
наиболее релевантным представляется определение, 
предложенное Ш.А. Идрисовым и Р.Г. Сомоевым, ко-
торые рассматривают бюджетный федерализм как 
«разделение полномочий между центральными орга-
нами власти, властями субъектов Федерации и орга-
нами местного самоуправления в области финансов, 
в частности, в бюджетной сфере»[4; 4/15]. Данная 
трактовка, изложенная в их совместной работе, ак-
центирует внимание на ключевом аспекте бюджетно-
го федерализма - четком разграничении бюджетных 
прав и ответственности между уровнями публичной 
власти. Такой подход позволяет рассматривать бюд-
жетный федерализм не только как механизм распре-
деления финансовых ресурсов, но и как важный ин-
струмент реализации принципов федеративного 
устройства государства. Особую значимость это 
определение приобретает в контексте исследования 
российской модели межбюджетных отношений, по-
скольку отражает специфику многоуровневой бюд-
жетной системы России, сочетающей элементы цен-
трализации и децентрализации в управлении обще-
ственными финансами. 

Отмечается, что с практической точки зрения 
присутствует определенное противоречие между де-
централизацией и централизацией бюджетных и 
имущественных взаимоотношений и прав. В целях 
разрешения данных бюджетных противоречий при-
меняется сложная система межбюджетных взаимоот-

ношений. Данная система, направленная на раскры-
тие и оптимизацию существующих отношений между 
бюджетами разных уровней, в том числе минимиза-
ции противоречий в бюджетно-налоговой сфере 
между уровнями управления, признается как теория 
бюджетного федерализма. В данном контексте «фе-
дерализм» подразумевает под собой наличие регио-
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нальных обособленных звеньев бюджетной системы 
страны [12; 46]. 

В процессе формирования системы государствен-
ных финансов каждая страна следует своим уни-
кальным подходам, однако в мировой практике при-
нято выделять две ключевые модели бюджетного 
федерализма: «американскую» и «германскую». 
Американская модель, известная также как раздель-
ная, децентрализованная, предполагает четкое раз-
граничение расходных обязательств и доходных ис-
точников между уровнями власти; минимальное вме-
шательство центра в бюджетные дела регионов; ре-
гионы обладают значительной налоговой автономи-
ей. Эта модель обеспечивает высокую степень само-
стоятельности регионов, стимулирует налоговую кон-
куренцию, но может приводить к значительной диф-
ференциации в бюджетной обеспеченности террито-
рий. В отличие от американской, германская модель, 
также называемая кооперативной, основывается на 
принципе распределения доходов от федеральных 
налогов между различными уровнями власти. В этом 
случае доходы бюджетов формируются в значитель-
ной степени за счет законодательно установленных 
процентных долей от общенациональных налоговых 
сборов и целевых межбюджетных трансфертов. Та-
кой подход способствует более тесному финансовому 
взаимодействию между федеральным центром и ре-
гионами, но, требует высокой мобильности факторов 
производства, может усугублять неравенство, игно-
рирует проблемы общегосударственных благ и экс-
терналий. 

Российская модель бюджетного федерализма 
прошла сложную эволюцию с начала 1990-х годов: 
от высокой стихийной децентрализации к построе-

нию централизованной системы с элементами коопе-
рации. Ее ключевые особенности: 

1. Наличие регулирующих и собственных дохо-
дов и налогов на каждом уровне бюджетной системы. 
По действующему в РФ бюджетному законодатель-
ству часть поступлений по федеральным налогам 
зачисляется на нижестоящие уровни: налог на дохо-
ды физических лиц (по нормативу 85% в региональ-
ные бюджеты и до 15% на уровень муниципальных 
образований); налог на прибыль организаций (сумма 
налога, исчисленная по налоговой ставке в размере 
17% - в региональные бюджеты);  акцизы по раз-
личным объектам налогообложения разделяются 
между федеральным и региональными бюджетами. 
Это пример действия регулирующих налогов, они 
осуществляют значимый вклад в формирование до-
ходов. Так, по данным аналитического портала Фе-
деральной налоговой службы РФ структура налого-
вых поступлений на уровень консолидированных 
бюджетов субъектов за период январь-май 2025 г. 
была следующей: 38% НДФЛ, 31,2% НПО, 7% акци-
зы [2]. Закрепленные, собственные налоговые дохо-
ды регламентируются Налоговым и Бюджетным ко-
дексами РФ на каждом уровне бюджетной системы. 
Собственные доходы включают не только налоги, но 
и неналоговые доходы (арендная плата, доходы от 
госимущества, штрафы).  

2. Введение местных ставок к федеральным и 
региональным налогам, что позволяет регионам 
иметь ограниченную налоговую самостоятельность. 
Так, например, субъект федерации может снижать 
ставки по налогу на прибыль организаций, по приме-
няемым специальным налоговым режимам; могут 
вводить дифференцированные ставки по закреплен-
ным налогам. 

3. Повышенная ответственность федерального 
центра за финансовое состояние регионов, включая 
дефицит бюджета и наличие долга. 

4. Обеспечение перераспределения средств 
между уровнями бюджетной системы через механиз-
мы дотаций, субсидий и субвенций. 

5. Законодательное закрепление верховенства 
федерального бюджетного законодательства по от-
ношению к системам бюджетного законодательства 
субъектов федерации. 

Таким образом, сегодня российская модель бюд-
жетного федерализма представляет собой коопера-
тивную систему, основанную на партнёрстве между 
федеральным центром и субъектами федерации, со-
четающую элементы централизма и децентрализации 
с развитым механизмом межбюджетного взаимодей-
ствия и выравнивания. Эта модель отражает специ-
фику и исторические особенности Российской Феде-
рации, сохраняя при этом признаки сильного центра 
финансовой власти и регулирующую роль федераль-
ного центра в финансовых отношениях с регионами.  

Проведенный теоретический анализ позволяет 
перейти к эмпирическому исследованию трансфор-
маций в модели бюджетного федерализма России за 
период с 2013 по 2024 гг. Выделенный временной 
отрезок важен для исследования трансформаций в 
системе межбюджетных отношений России по не-
скольким причинам: 

 В 2016 году начался ряд реформ, направ-
ленных на повышение прозрачности и устойчивости 
межбюджетных отношений, развитие долгосрочного 
бюджетного планирования на региональном и муни-
ципальном уровнях, а также обеспечение согласо-
ванности финансовой политики регионов с феде-
ральной политикой. В частности, вступила в действие 
государственная программа РФ «Развитие федера-
тивных отношений и создание условий для эффек-
тивного общественного управления региональными и 
муниципальными финансами». По выбранному пери-
оду есть возможность проследить параметры меж-

бюджетного федерализма «до» и «после» ключевых 
изменений.  

 Этот временной отрезок отражает вызовы 
глобального экономического и политического контек-
ста, в том числе санкционные ограничения (начиная 
с 2014 года) и экономическую нестабильность, что 
требовало трансформации финансовых отношений 
между федеральным центром и регионами с целью 
обеспечения сбалансированного развития и устойчи-
вости бюджетной системы. 

Анализ системы межбюджетных трансфертов за-
нимает центральное место в исследовании эволюции 
российского бюджетного федерализма. Обратимся к 
данным, представленным в документе Министерства 
финансов Российской Федерации «Основные направ-
ления бюджетной, налоговой и таможенно-тарифной 
политики» за период с 2013 по 2024 годы [8], опре-
делим структуру межбюджетных трансфертов, дан-
ные представим в таблице 1. 

Представленные данные демонстрируют следую-
щие существенные изменения. За период 2013-2023 
гг. наблюдается устойчивый рост общего объема 
межбюджетных трансфертов почти в 3 раза (с 1,4 до 
3,9 трлн руб.). Пик пришелся на 2020-2023 гг. (мак-
симум в 2023 - 3,93 трлн руб.), что стало закономер-
ным следствием комплекса экстраординарных обсто-
ятельств и целенаправленных мер бюджетной поли-
тики. Этот период совпал с чередой беспрецедентных 
вызовов, потребовавших масштабной финансовой 
поддержки регионов со стороны федерального цен-
тра. Начало резкого роста трансфертов в 2020 году 
было обусловлено пандемией COVID-19, которая вы-
звала необходимость срочного финансирования ан-
тикризисных мер. Объем субсидий увеличился прак-
тически вдвое - с 556 млрд рублей в 2019 году до 
1,01 трлн в 2020 году. Эти средства направлялись 
прежде всего на поддержку системы здравоохране-
ния, включая закупку медицинского оборудования и 
выплаты стимулирующих надбавок медработникам, а 
также на компенсации предприятиям наиболее по-
страдавших отраслей - малого и среднего бизнеса, 
туризма, транспорта. 
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Таблица 1 - Межбюджетные трансферты из федерального бюджета бюджетам субъектов Российской Федерации, 
млрд. руб. и в % 
 

Год Дотации Субвенции Субсидии 
Иные межбюджетные 

трансферты 
Межбюджетные 

трансферты, всего 

2013 
603 250,6 484,6 55,3 1393,5 

43% 18% 35% 4% 100% 

2014 
679,6 306 365 65,6 1416,2 

48% 22% 26% 5% 100% 

2015 
596,1 308,7 370,2 172,4 1447,4 

41% 21% 26% 12% 100% 

2016 
641,7 306 328,9 198,3 1474,9 

44% 21% 22% 13% 100% 

2017 
779 302 426 162 1669 

47% 18% 26% 10% 100% 

2018 
832 309,3 397 181,4 1720 

48% 18% 23% 11% 100% 

2019 
924 396,6 556,6 510 2387,2 

39% 17% 23% 21% 100% 

2020 
1303,7 606,2 1011,5 777 3698,4 

35% 16% 27% 21% 100% 

2021 
1021,9 519,6 1193 892,8 3627,2 

28% 14% 33% 25% 100% 

2022 
1019,9 427,7 1668,3 718,7 3834,6 

27% 11% 44% 19% 100% 

2023 
1553,05 278,36 1573,47 527,49 3932,37 

39% 7% 40% 13% 100% 

2024 
1342,28 300,7 1751,46 258,78 3653,22 

37% 8% 48% 7% 100% 

2025 
план 

1224,31 320,68 1233,07 121,27 2899,3 

42% 11% 43% 4% 100% 

2026 
план 

1253,9 329,24 1112,32 106,8 2802,3 

45% 12% 40% 4% 100% 

 
Одновременно почти на 41% выросли дотации ре-

гионам - с 924 млрд до 1,3 трлн рублей, что позволи-
ло компенсировать резкое падение налоговых по-
ступлений в условиях локдаунов и сокращения эко-
номической активности. Новый виток увеличения 
межбюджетных трансфертов пришелся на 2022 год, 
когда экономика столкнулась с последствиями геопо-
литических кризисов и санкционного давления. Осо-
бенно заметно - на 40% по сравнению с 2021 годом - 
увеличился объем субсидий, достигший 1,67 трлн 
рублей. Эти средства направлялись на поддержку 
программ импортозамещения, переориентацию логи-
стических цепочек, а также на реализацию социаль-
ных обязательств. Абсолютный максимум межбюд-
жетных трансфертов в 2023 году (3,93 трлн рублей) 
стал результатом наложения нескольких факторов. 
Во-первых, проявился кумулятивный эффект от по-
следовательных кризисов - пандемийного и санкци-
онного. Во-вторых, сказалась высокая инфляция 
(11,9% в 2022 году и 7,4% в 2023 году), потребо-
вавшая индексации бюджетных расходов для сохра-
нения их реального объема. В-третьих, временный 
отход от "бюджетного правила" позволил направлять 

дополнительные нефтегазовые доходы на поддержку 
регионов.  

Особенностью этого периода стало изменение 
структуры межбюджетных трансфертов. Если в до-
кризисные годы сохранялся относительно сбаланси-
рованный баланс между дотациями, субсидиями и 
субвенциями, то в 2020-2023 годах произошел явный 
сдвиг в сторону целевой поддержки. Доля субсидий в 
общем объеме трансфертов выросла с 23% в 2019 
году до 44% в 2022 году, отражая потребность в ад-
ресном финансировании конкретных антикризисных 
мер. При этом сохранялась и выравнивающая функ-
ция дотаций, особенно важная для регионов с низкой 
собственной доходной базой.  

Данные изменения отражают эволюцию россий-
ской модели бюджетного федерализма в сторону 
большей прозрачности и адресности. Рассмотрим 

теперь, как менялись расходы консолидированных 
бюджетов субъектов РФ и межбюджетные трансфер-
ты (табл. 2). 

Определим долю межбюджетных трансфертов, 
выделяемых на уровень субъектов РФ из федераль-
ного бюджета, в общих расходах регионального 
уровня бюджетной системы. А также долю дотаций 
на бюджетное выравнивание от совокупных доходов 
регионов. Информационная база: статистические 
данные Министерства финансов РФ «Краткая еже-
годная информация об исполнении консолидирован-
ных бюджетов субъектов Российской Федерации 
(трлн. руб.)» и приложения к Федеральному закону 
"О федеральном бюджете" по каждому году принима-
емому к рассмотрению в рамках данного исследова-
ния (с 2013 по 2024 г.). Данные представим в табли-
це 2. 

За исследуемый период наблюдается значитель-
ный рост бюджетных показателей субъектов Федера-
ции. Расходы консолидированных бюджетов регио-
нов увеличились с 8,8 трлн руб. в 2013 году до 24,6 
трлн руб. в 2024 году, то есть почти в три раза. Ана-
логичный рост продемонстрировали доходы - с 8,2 

трлн руб. до 24,6 трлн руб. соответственно. Однако 
этот рост не был равномерным. Можно выделить не-
сколько ключевых периодов: 2013-2018 годы - уме-
ренный рост (в среднем на 6-8% ежегодно); 2019-
2022 годы - ускоренный рост (на 15-20% в год), обу-
словленный пандемийными мерами поддержки; 
2023-2024 годы - стабилизация темпов роста на 
уровне 10-12%. 

Стоит отметить, что доля трансфертов в доходах 
регионов демонстрировала волнообразную динамику: 
доковидный период (2013-2019) - стабильные 14-
16%; пандемийный кризис (2020) - скачок до 23,7%: 
послекризисный период (2021-2024) - постепенное 
снижение до 14,8%. Такая динамика свидетельствует 
о возрастающей роли федерального центра как 
«страховщика» региональных бюджетов в кризисных 
ситуациях. 
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Таблица 2 - Зависимость доходов и расходов бюджетов регионов от межбюджетных трансферов 
 

Показатель 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Расходы консоли-
дированных бюд-
жетов субъектов 
РФ, трлн. руб. 

8,8 9,4 9,5 9,9 10,8 11,9 13,6 15,6 16,9 19,6 22,5 24,6 

Межбюджетные 
трансферты из фе-
дерального бюдже-
та, трлн. руб. 

1,4 1,4 1,4 1,5 1,7 1,7 2,4 3,7 3,6 3,8 3,9 3,7 

Удельный вес меж-
бюджетных транс-
фертов, % 

15,8 15,1 15,3 14,8 15,4 14,5 17,6 23,7 21,5 19,5 17,5 14,8 

Доходы консолиди-
рованных бюдже-
тов субъектов РФ, 
трлн. руб. 

8,2 8,9 9,3 9,9 10,8 12,4 13,6 14,9 17,5 19,7 22,3 24,6 

Дотации на вырав-
нивание бюджетной 
обеспеченности, 
трлн. руб. 

0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,0 

Доля дотаций в 
совокупных дохо-
дах субъектов РФ, 
% 

5,1 4,9 5,2 5,2 4,6 5,2 5,0 4,8 4,1 3,9 3,7 4,2 

 
Стоит отметить, что под регионами-донорами под-

разумеваются не те регионы, которые не получают 
трансферты, а лишь те, которые не получают дота-
ции на выравнивание бюджетной обеспеченности. В 
подобной методологии присутствуют свои недостат-
ки, однако в рамках данной практической работы 
использовалась именно такая методология. На осно-
ве данных Министерства финансов РФ можем опре-
делить изменение удельного веса регионов-
реципиентов в бюджетной системе РФ. Также важно 
указать стабильные регионы-доноры за рассматрива-
емый период (ни разу не получали дотации на бюд-
жетное выравнивание за рассматриваемый период). 
К таким территориальным единицам относятся клю-
чевые экономические центры (Москва, Московская 
область, Санкт-Петербург, Ленинградская область), а 
также богатые ресурсами регионы, такие как Респуб-
лика Татарстан, Ханты-Мансийский автономный 
округ, Ямало-Ненецкий автономный округ, Сахалин-
ская область и Ненецкий автономный округ. Ряд дру-
гих регионов, включая Республику Дагестан, Респуб-
лику Ингушетия Чеченскую Республику и Республику 
Тыва, получили за анализируемый период, значи-
тельные объемы финансовых вливаний. Доля такого 
финансирования составляет около 5% от общей сум-
мы дотаций. 

В период с 2013 по 2024 годы российская система 
межбюджетных отношений претерпела значительные 

изменения, обусловленные как трансформацией ад-
министративно-территориального устройства страны, 
так и эволюцией бюджетной политики. Количество 
субъектов РФ изменялось несколько раз: от 83 после 
объединения регионов в 2008 году до 89 после 
включения новых территорий в 2022 году. Эти изме-
нения существенно повлияли на баланс регионов-
доноров и реципиентов. Реформирование межбюд-
жетных отношений происходило поэтапно. Началь-
ный этап (2013-2014 гг.), ознаменованный приняти-
ем Распоряжения №2563-р от 26.12.2013 [11], при-
вел к переходу на программно-целевое финансиро-
вание и ужесточению критериев бюджетной самосто-
ятельности регионов. Это способствовало росту чис-
ла доноров с 9 в 2013 году до 14 в 2015-2016 годах. 
Период стабилизации (2017-2021 гг.) характеризо-
вался относительно постоянным соотношением доно-
ров и реципиентов на уровне 13-18%, что подтвер-
ждается статистикой Федерального казначейства. 
Современный этап (2022-2024 гг.) отмечен резким 
увеличением числа доноров до 23 (рост на 77% по 

сравнению с 2021 годом), что, связано как с измене-
нием методики расчета бюджетной обеспеченности, 
так и с экономической адаптацией к санкционному 
давлению. При этом, как показывают данные Мин-
фина, включенные в 2022 году новые территории 
(ДНР, ЛНР, Запорожская и Херсонская области) были 
изначально отнесены к реципиентам. На 2024 год в 
России насчитывается 22 региона-донора (25% от 
общего числа субъектов) и 67 реципиентов (75%). 
Однако, при всех наметившихся позитивных измене-
ниях, важно при дальнейшем совершенствовании 
модели бюджетного федерализма учитывать ряд про-
блем: зависимость многих новых доноров от конъ-
юнктурных факторов; значительные межрегиональ-
ные диспропорции и сложности интеграции новых 
территорий в единую бюджетную систему [5; 385]. 

Проведенный анализ динамики и структуры меж-
бюджетных трансфертов за 2013–2024 гг. выявил 
ключевые тенденции, связанные с переломными пе-
риодами, изменением приоритетов бюджетной под-
держки и эволюцией системы бюджетного федера-
лизма. Однако для более глубокого понимания при-
чин этих изменений необходимо обратиться к офици-
альным документам бюджетного планирования, в 
частности, к «Основным направлениям бюджетно-
налоговой и таможенно-тарифной политики РФ». 
Исследование ключевых параметров данного доку-
мента позволит не только систематизировать уже 

выявленные тенденции, но и объяснить их через 
призму официальной бюджетной стратегии. Это осо-
бенно важно для понимания, были ли изменения в 
межбюджетных трансфертах реакцией на внешние 
шоки или результатом запланированных реформ. 
Основные результаты представим в таблице 3. 

Анализ динамики изменений в системе межбюд-
жетных отношений за период 2013-2024 годов поз-
воляет выделить несколько ключевых тенденций. В 
2013-2015 годах была заложена основа модели, со-
четающей централизованное регулирование с эле-
ментами региональной автономии, что проявилось во 
введении налоговых льгот для особых экономических 
зон и поддержке малого бизнеса. Последующий пе-
риод 2016-2018 годов характеризуется усилением 
децентрализационных процессов - регионам были 
предоставлены дополнительные полномочия по регу-
лированию налоговых ставок, хотя федеральный 
центр сохранил контроль над основными доходными 
источниками. 
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Таблица 3 - Основные изменения ориентиров межбюджетного взаимодействия в РФ (2013-2024 гг.) 
 

Период плани-
рования 

Ключевые параметры 

2013 и плановый 
период 2014 и 
2015 гг. 

Документ закладывает основы для долгосрочной стабильности межбюджетных отношений, 
сочетая централизованное регулирование с расширением региональной автономии: 

1. Постепенный отказ от неэффективных льгот с компенсационными меха-
низмами для регионов. 

2. Усиление финансовой самостоятельности и стимулирование инвестицион-
ной активности в регионах:  

 Для организаций-резидентов особых экономических зон законами субъектов РФ 
может предусматриваться пониженная ставка налога на прибыль, зачисляемого в 
региональные бюджеты (при этом максимальный размер такой ставки не должен 
превышать 13,5%);  

 Принят ФЗ о зонах территориального развития (направлен на снижение экономи-
ческого неравенства между субъектами РФ за счет создания благоприятных усло-
вий для привлечения инвестиций. Закон расширяет возможности получения инве-
стиционного налогового кредита для резидентов таких зон, реализующих инвест-
проекты. Срок кредита может достигать 10 лет; 

 Проведение кадастровой (массовой) оценки недвижимости и формирование ка-
дастра недвижимости; 

 Поддержка малого бизнеса через упрощенные налоговые режимы (упрощенная 
система налогообложения, патентная система) -регионы могут варьировать ставки 
в пределах, установленных федеральным центром. 

2016 и плановый 
период 2017 и 
2018 гг. 

Федеральный центр делегирует регионам налоговые инструменты для стимулирования 
экономики, но при этом контролирует ключевые доходные источники: 

1. Распределение налога на прибыль между федеральным и региональными бюдже-
тами. 

 Федеральный бюджет: 0% ставка для новых производств ("гринфилды") и участ-
ников специальных инвестиционных контрактов (на 5 лет). Региональные бюдже-
ты: ставка может быть снижена до 10% (вместо стандартных 18%) для стимулиро-
вания инвестиций. 

2. Расширение налоговых полномочий регионов и отмена федеральных льгот. 
 Регионы могут снижать ставки по УСН (с 6% до 1%) и ЕНВД (с 15% до 7,5%). 
 Постепенно отменяются федеральные льготы по налогу на имущество (например, 

для трубопроводов). 

2019 и плановый 
период 2020 и 
2021 гг. 

Политика сочетает централизованное стратегическое управление (через нацпроекты и 
федеральные трансферты) с расширением региональной самостоятельности (налоговые 
полномочия, гибкие субсидии). Акцент на: 

1. Сбалансированность региональных бюджетов. 
 Выравнивание бюджетной обеспеченности через дотации с учетом налогового по-

тенциала и расходных обязательств регионов. 
 Гибкое распределение межбюджетных трансфертов (субсидии, субвенции) с при-

вязкой к достижению целевых показателей нацпроектов. 
 Оптимизация доходной базы: поэтапная передача части акцизов (нефтепродукты, 

алкоголь) регионам. 
 Контроль за заимствованиями и долговой нагрузкой субъектов РФ. 
2. Стимулирование экономического роста через инфраструктурные инвестиции. 
 Предоставление регионам полномочий по установлению налоговых льгот по нало-

гу на имущество организаций и земельному налогу для резидентов особых эконо-
мических зон и управляющих компаний особых экономических зон, участников 
свободной экономической зоны. 

3. Повышение эффективности использования бюджетных средств. 
 Гранты 20 млрд руб. ежегодно – поощрение регионов с максимальным ростом 

налогового потенциала. 
 Специальные дотации – поддержка субъектов, наращивающих сборы по налогу на 

прибыль. 
 Учет налоговых льгот – при распределении дотаций исключаются льготы, компен-

сируемые дополнительными доходами бюджетов. 

2022 и плановый 
период 2023 и 

2024 гг. 

По планируемым мерам прослеживается сочетание финансовой поддержки регионов с тре-
бованиями к их ответственности и эффективности управления ресурсами: 

1. Поддержка сбалансированности. Акцент на финансовую устойчивость регионов 
через трансферты, кредиты и реструктуризацию долгов. 

2. Стимулирование развития. Инфраструктурные кредиты и гранты направлены на 
реализацию национальных проектов и улучшение инвестиционного климата. 

3. Повышение эффективности.  Централизация части доходов и перераспределение 
средств для минимизации рисков и оптимизации бюджетного процесса. 

4. Адресность.  Поддержка наиболее нуждающихся регионов и муниципалитетов, 
включая меры для малонаселенных и депрессивных территорий. 

 
В 2019-2021 годах модель приобрела более гиб-

кий характер: механизм распределения трансфертов 
стал учитывать достижение целевых показателей, а 
регионы получили дополнительные доходные источ-
ники в виде части акцизов. Особенностью периода 
2022-2024 годов стал акцент на финансовую стаби-

лизацию, выразившийся в мерах по реструктуриза-
ции региональных долгов и адресной поддержке, что 
явно отражает реакцию на внешние экономические 
вызовы. Основные тенденции развития бюджетного 
федерализма включают: постепенную децентрализа-
цию налоговых полномочий при сохранении феде-
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ральных рамок регулирования; усиление централи-
зованного контроля за бюджетными рисками, осо-
бенно заметное после 2022 года; внедрение стиму-
лирующих механизмов, побуждающих регионы к 
наращиванию собственной доходной базы. Измене-
ния обусловлены как плановыми реформами (нало-
говые стимулы для инвесторов, передача акцизов), 
так и необходимостью адаптации к кризисным явле-
ниям. 

Общий вектор развития российской модели бюд-
жетного федерализма можно охарактеризовать как 
движение к системе «управляемой децентрализа-
ции», в которой расширение возможностей регионов 
сочетается с сохранением стратегических рычагов 
управления на федеральном уровне. Представленные 
данные свидетельствуют о постоянном поиске опти-
мального баланса между централизацией управления 
и стимулированием регионального развития, где учи-
тываются как долгосрочные приоритеты, так и теку-
щие экономические вызовы. 

В последние десятилетия вопрос баланса между 
централизацией и децентрализацией в бюджетном 
федерализме является предметом активного обсуж-
дения как в отечественной, так и в зарубежной эко-
номической науке. Основополагающие теоретические 
позиции в этой области были сформулированы, в 
частности, в работах Уоллеса Оутса, одного из клас-
сиков теории бюджетного федерализма. Оутс одним 
из первых сформулировал теорему о децентрализа-
ции, согласно которой производство локальных об-
щественных благ, полностью потребляемых населе-
нием конкретной территории, эффективнее органи-
зуется на уровне местных органов власти. Это объяс-
няется тем, что более близкий к потребителю уро-

вень власти способен точнее учитывать его предпо-
чтения и эффективно распределять ресурсы [9; 
1122]. При этом Оутс подчеркивал, что оптимальная 
модель бюджетного федерализма подразумевает со-
четание централизованных и децентрализованных 
функций, где федеральный центр отвечает за обес-
печение равенства и перераспределение ресурсов, а 
регионы обладают достаточной автономией для ре-
шения локальных задач. 

Современные исследования подтверждают, что за 
последние десять лет мировая практика бюджетного 
федерализма развивалась в направлении сбаланси-
рованного гибрида централизованных и децентрали-
зованных элементов. Многие страны внедряют гиб-
кие механизмы межбюджетного трансферта, которые 
одновременно обеспечивают финансовую устойчи-
вость и стимулируют экономическую активность ре-
гионов. Ведущие экономисты указывают на важность 
установления четких правил разграничения полно-
мочий и доходов, а также прозрачности бюджетных 
процедур, что снижает риски финансовой зависимо-
сти и мягких бюджетных ограничений, присущих 
чрезмерной централизации [1; 282]. 

Усиление влияния федерального центра при реа-
лизации бюджетно-налоговой политики в 2000-х го-
дах вызывало резкую критику отечественных эконо-
мистов. Так, в монографии  «Государство и регионы. 
Теория и практика государственного регулирования 
территориального развития», авторы В.Н. Лексин, 
А.Н. Швецов следующим образом характеризовали 
сложившуюся систему: «реализация бюджетного фе-
дерализма в постсоветской России с момента обрете-
ния ей независимости в русле «стихийной децентра-
лизации» не получила должного развития, в резуль-
тате чего в России присутствует низкая самодоста-
точность региональных бюджетно-налоговых систем, 
которая, в свою очередь, породила гипертрофиро-
ванные межбюджетные финансовые потоки» [7; 
212]. Иванов В. В., в своих исследованиях, выявляет 
основные проблемы, характерные для периода жест-
кой централизации:  нечеткое разграничение полно-
мочий и источников доходов между уровнями бюдже-

та, «нефинансируемые мандаты», дотационность 
большинства регионов, зависимость региональных и 
местных бюджетов от федеральных трансфертов, 
низкую прозрачность и эффективность бюджетного 
процесса [3; 71]. 

Вектор децентрализации в модели бюджетного 
федерализма, обозначенный в ходе реформ 2016 
года, положительно оценен специалистами. Как, в 
частности, отмечает Пешкова Х.В., многие регионы 
успешно реализуют собственные социальные и эко-
номические программы, такие как доплаты к мате-
ринскому капиталу (Смоленская область, Башкирия), 
программы жилищного кредитования (Сахалин), а 
также инициативы по поддержке малого бизнеса и 
социальной инфраструктуры [10; 31]. Это свидетель-
ствует о росте самостоятельности субъектов РФ в 
рамках установленных федеральных рамок. Помимо 
этого, утверждается, что федеральные целевые про-
граммы (например, для Крыма, Дальнего Востока) и 
межбюджетные трансферты помогают регионам реа-
лизовывать значимые социальные и инфраструктур-
ные проекты, что косвенно способствует децентрали-
зации. Однако автор подчеркивает, что эти процессы 
носят фрагментарный характер и требуют дальней-
шего развития для достижения реального бюджетно-
го федерализма. Косов М. Е. указывает на то, что 
децентрализация бюджетных полномочий и доходов, 
включая передачу части доходов от НДС регионам, 
может стать важным шагом к более сбалансирован-
ной и эффективной системе бюджетного федерализ-
ма в России, способствуя экономическому росту и 
улучшению качества государственного управления. 
При этом необходимо сохранять механизмы коорди-
нации и выравнивания между регионами для предот-

вращения негативных эффектов [6; 205]. 
Для совершенствования межбюджетных отноше-

ний требуется реализация комплекса мер, включаю-
щего: стимулирование диверсификации региональ-
ных экономик, создание особых режимов для разви-
тия территорий (как это предусмотрено, например, в 
Федеральном законе №473-ФЗ от 29.12.2014 ), регу-
лярный пересмотр критериев донорства, а также 
усиление мониторинга устойчивости региональных 
бюджетов (в соответствии с рекомендациями Счетной 
палаты РФ). Особое внимание, как отмечается в 
Стратегии пространственного развития РФ до 2030 
года, должно быть уделено сокращению межрегио-
нальных диспропорций и созданию условий для 
устойчивого развития всех субъектов Федерации. 
Действующая сегодня модель бюджетного федера-
лизма в Российской Федерации эффективно решает 
задачу финансового выравнивания и обеспечения 
единства бюджетной системы в условиях огромной 
территории и резких диспропорций в развитии реги-
онов. Сильная «вертикаль власти» позволяет прово-
дить единую бюджетную и социально-экономическую 
политику. Дальнейшее развитие бюджетного феде-
рализма в РФ требует поиска баланса между центра-
лизацией, необходимой для макроэкономической 
стабильности и единства страны, и разумной децен-
трализацией, способной стимулировать экономиче-
ский рост и повышение эффективности управления 
на местах.  

Выводы  
Проведенный анализ динамики межбюджетных 

трансфертов и эволюции российской модели бюджет-
ного федерализма за период 2013–2024 годов позво-
ляет выделить несколько ключевых аспектов, требу-
ющих дальнейшего обсуждения. 

1. Адаптация к внешним вызовам: рост меж-
бюджетных трансфертов в 2020–2023 годах свиде-
тельствует о высокой зависимости регионов от феде-
ральной поддержки в условиях кризисов, таких как 
пандемия COVID-19 и санкционное давление.  

2. Структурные изменения межбюджетных 
трансфертов: увеличение доли субсидий в общем 
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объеме трансфертов отражает сдвиг в сторону адрес-
ной поддержки, что способствует большей прозрач-
ности и эффективности использования средств.  

3. Институциональные реформы: расширение 
налоговых полномочий субъектов РФ (вариативность 
налоговых ставок, льготы для инвесторов) способ-
ствует росту их фискальной самостоятельности, но 
требуются меры дальнейшего совершенствования, 
включая усиление мониторинга и оценки эффектив-
ности использования средств. 

Российская модель бюджетного федерализма 
находится в процессе трансформации, демонстрирует 
способность адаптироваться к глобальным вызовам, 

сохраняя баланс между централизацией управления 
и поддержкой регионального развития. Наблюдается 
явный тренд на управляемую централизацию, что в 
условиях санкционного давления и глобальной тур-
булентности представляется оправданным. Однако 
для обеспечения устойчивого развития регионов 
необходимо найти оптимальный баланс между цен-
трализованным управлением и стимулированием ре-
гиональной инициативы. Это требует комплексного 
подхода, сочетающего как меры бюджетной под-
держки, так и создание институциональных условий 
для саморазвития территорий. 
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Аннотация: в условиях увеличения объемов финансовой информации, включая дезинформацию и мошеннические 
схемы, повышение надежности контента стало важнейшей задачей для повышения финансовой грамотности. В 
этом исследовании предлагается методика тестирования нейронных сетей (YandexGPT, Perplexity, GigaChat, 
DeepSeek) для оценки их способности предоставлять точные и полезные данные. Методика включает в себя во-
просы трех уровней сложности, охватывающие фундаментальные области финансовой грамотности, а также кри-
терии оценки (качество данных, логический анализ, ценность для пользователя). Слепое экспертное тестирова-
ние с участием пяти специалистов выявило сильные и слабые стороны нейронных сетей. Результаты демонстри-
руют их значительный потенциал для фильтрации контента, хотя эффективность зависит от качества входных 
данных и их интерпретации. Методология позволяет объективно оценивать нейронные сети и выявлять области 
для улучшения. 
Ключевые слова: нейросети, финансовая грамотность, искусственный интеллект, тестирование, экспертиза, до-
стоверность информации, анализ контента. 
 
Abstract. In the context of increasing volumes of financial information, including misinformation and fraudulent 
schemes, enhancing content reliability has become a critical task for advancing financial literacy. This study proposes a 
methodology for testing neural networks (YandexGPT, Perplexity, GigaChat, DeepSeek) to assess their ability to pro-
vide accurate and useful data. The methodology includes questions of three complexity levels covering fundamental 
areas of financial literacy, as well as evaluation criteria (data quality, logical analysis, user value). Blind expert testing 
involving five specialists revealed the strengths and weaknesses of the neural networks. The results demonstrate their 

significant potential for content filtering, though effectiveness depends on the quality of input data and interpretation. 
The methodology enables objective evaluation of neural networks and identifies areas for improvement. 
Keywords: neural networks, financial literacy, artificial intelligence, testing, expert evaluation, information reliability, 
content analysis. 

 
Введение 
В условиях стремительного развития цифровых 

технологий и роста объема информации, в том числе 
в финансовой сфере, задача обеспечения достовер-
ности и качества контента становится критически 
важной для поддержания и повышения уровня фи-
нансовой культуры населения. В мощном информа-
ционном потоке, включающем дезинформацию, мо-
шеннические схемы и непроверенные данные сложно 
разобраться человеку, не имеющему системной про-
фессиональной подготовки. Это создаёт риски для 
потребителей, особенно для тех, кто не обладает 
достаточным уровнем финансовой грамотности. 
Нейронные сети, как инструмент искусственного ин-
теллекта, предлагают уникальные возможности для 
автоматизированного анализа, проверки и фильтра-
ции финансового контента. Однако их применение 
сопряжено с рядом вызовов, которые требуют внима-
тельного изучения [1, с. 24]. Прежде всего, необхо-
димо обратить внимание на сформированные сегодня 
в обществе две противоположные позиции в отноше-
нии к инструментам искусственного интеллекта (ИИ): 
от безоговорочного доверия до критической насто-
роженности, вызванной, так называемой, «пробле-
мой черного ящика». Переход на активное примене-
ние сложных систем ИИ, которые используют глубо-
кое обучение (DL), сделал недоступным понимание 
механизма принятия решений для обычного пользо-
вателя, что вызывает сомнение в достоверности 
предоставляемой информации. Значимость этой про-
блемы возрастает с передачей искусственному ин-
теллекту все большего количества полномочий, осо-
бенно в системе безопасности, здравоохранения, 
финансовых отношений [5, 1617]. Второй важный 
акцент – сложности нормативного регулирования. На 
текущий момент нет четкой правовой регламентации 
субъекта, несущего ответственность за вред, причи-
ненный при использовании инструментов искус-
ственного интеллекта. Фактически, всю ответствен-
ность берет на себя пользователь.  Необходимы но-

вые правовые механизмы, включая: уточнение со-
ставов правонарушений, обязательное страхование 
ответственности, чёткое распределение вины между 
разработчиками, производителями и пользователями 
[2, 465]. 

Учитывая противоречия в восприятии ИИ и про-
белы в правовом регулировании, возникает насущ-
ная потребность в создании инструментов, которые 
позволят минимизировать риски, связанные с ис-
пользованием нейросетей в финансовой сфере. Осо-
бую важность приобретает объективная оценка каче-
ства их работы — способности анализировать, филь-
тровать и генерировать достоверный контент. Пред-
ложенные в работе методические подходы вносят 
вклад в решение этой актуальной проблемы. 

Материалы и методы 
Основные этапы исследования: 
1. Разработка вопросов трёх уровней сложно-

сти на основе единой рамки компетенций в области 
финансовой грамотности для взрослых  

2. Тестирование нейросетей (YandexGPT, 
Perplexity, GigaChat, DeepSeek).  

3. Разработка критериев оценки для экспертов.  
4. Экспертная оценка полученной информации 

(ответов на вопросы).  
5. Анализ результатов, с учетом дополнитель-

ных параметров сбора данных. 
Вопросы для тестирования нейросетей были со-

ставлены на основе Единой рамки компетенций по 
финансовой грамотности [3]. Данный методологиче-
ский стандарт разработан для системного формиро-
вания финансовых знаний и навыков у населения 
России. Единая рамка компетенций представляет 
собой структурированную систему требований к 
уровню освоения ключевых финансовых понятий, 
умений и установок, дифференцированных по воз-
растным группам (школьники и взрослые) и уровням 
сложности (от базового до продвинутого). В рамках 
нашего исследования мы опирались на тематический 
блок для взрослых, старше 18 лет, что обусловлено 
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необходимостью тестирования нейросетей в контек-
сте сложных финансовых решений, требующих про-
фессионального уровня знаний. Это позволило оце-
нить не только точность ответов, но и их примени-
мость в реальных сценариях управления финансами.  

Для комплексной оценки способностей в области 
анализа и генерации финансового контента выбраны 
четыре нейросетевые модели - DeepSeek, YandexGPT, 
Perplexity и GigaChat. Такой отбор обусловлен следу-
ющими методологическими соображениями: 

● Выбранные модели представляют различные 
архитектурные решения (трансформеры и гибридные 
системы (Perplexity). 

● Охватывают как международные, так и рос-
сийские технологические разработки (YandexGPT, 
GigaChat). 

● Все модели находятся в открытом доступе 
или доступны через API. 

● Активно используются в финансовом секторе 
РФ, оптимизированы для работы с русскоязычными 
финансовыми терминами. 

Экспертами по оценке ответов нейросетей высту-
пили преподаватели дисциплин по финансовой гра-
мотности двух университетов Санкт-Петербурга 
(СПбГУ и РГПУ им. А. И. Герцена). Для обеспечения 
объективности и непредвзятости оценки эксперты 
проводили слепое оценивание, то есть без указания, 
ответы какой именно нейросети представлены. Это 
позволило минимизировать влияние предубеждений 
и сосредоточиться исключительно на качестве отве-
тов. 

В исследовании использовалась трехуровневая 
система вопросов, отражающая прогрессию от базо-
вых финансовых понятий к сложным аналитическим 
и стратегическим задачам. Такая градация соответ-
ствует таксономии Блума и позволяет комплексно 
оценить когнитивные способности нейросетей в фи-
нансовой сфере. Варианты вопросов представлены в 
табл 1. 

 
Таблица 1 - Соответствие вопросов тестирования нейросетей предметным областям Единой рамки компетенций по 
финансовой грамотности с распределением по уровням сложности 
 

 
Вопросы первого уровня (базовые) направлены 

на проверку фактологических знаний основных фи-
нансовых понятий и требуют репродуктивного вос-
произведения информации, что соответствует таксо-
номии Блума на уровне знания и понимания. Их ме-
тодологическая функция заключается в оценке точ-
ности передачи базовых концепций, проверке отсут-
ствия грубых ошибок в определениях и тестировании 
способности давать четкие и лаконичные формули-

ровки. Вопросы второго уровня (прикладные) пред-
полагают применение знаний к конкретным ситуаци-
ям, требуя анализа данных и построения простых 
выводов, что соответствует уровням применения и 
анализа по таксономии Блума. Методологически эти 

вопросы служат для проверки практической приме-
нимости знаний, оценки способности интерпретиро-
вать числовые данные и тестирования логической 
связности выводов. При оценке полученных ответов 
были учтены дополнительные параметры, такие как: 
предоставление информации о том, что данный кон-
тент сгенерирован нейросетью и требует дополни-
тельной проверки (что важно при принятии финансо-
вых решений, например при оптимизации инвестици-

онного портфеля); наличие в ответах имеющихся 
замечаний о невозможности предоставить точные 
данные в связи с запаздыванием по периоду обуче-
ния.  Вопросы третьего уровня (стратегические) тре-
буют критического мышления и синтеза идей, не 
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имеют однозначных ответов, что соответствует уров-
ням синтеза и оценки по таксономии Блума. Их мето-
дологическая функция состоит в оценке креативно-
сти и глубины анализа. Такая трехуровневая система 
вопросов обеспечивает комплексную оценку возмож-
ностей нейросетей, охватывая все когнитивные 
уровни обработки финансовой информации — от 
точности передачи базовых знаний до способности к 
стратегическому мышлению. 

На этапе разработки критериев оценивания отве-
тов нейросетей экспертами важно было учесть сле-
дующие моменты: возможность реализации ком-
плексной оценки не только фактической точности 
информации, но и ее аналитической глубины, прак-
тической полезности для конечного пользователя, а 
также, получение объективных оценок без создания 
дополнительных сложностей экспертам - см. табл. 2. 

 
Таблица 2 - Параметры экспертных оценок 

 
 

Оптимальность трехбалльной шкалы в данном ис-
следовании обусловлена несколькими факторами. 
Во-первых, она обеспечивает достаточную дискрет-
ность оценок при сохранении высокой надежности 
экспертных суждений. Во-вторых, соответствует 
естественной когнитивной градации ("плохо - удо-
влетворительно - хорошо"), что снижает когнитивную 

нагрузку на экспертов. В-третьих, позволяет четко 
идентифицировать критические недостатки. Кроме 
того, трехбалльная система упрощает статистическую 
обработку результатов и их интерпретацию, сохраняя 
при этом содержательную глубину анализа.  

На этапе тестирования нейросетей проводилась 
последовательная загрузка вопросов и сбор ответов, 
а также фиксация времени ответа, формата подачи 
информации и других параметров (например, нали-
чие или отсутствие сопроводительной информации и 
первоисточников). Каждый раз создавался новый чат 
с целью избежать контекстной подачи ответов 
нейросети. Разрыв контекста исключал эффект 
«накопления знаний» в диалоге, когда ответы на 
последующие вопросы могли искажаться за счет ин-
формации из предыдущих. Что особенно критично 
для финансовой тематики, где смешение понятий 
способно привести к содержательным ошибкам. По-
мимо этого, подобная организация серии запросов 
позволила оценить базовую компетентность моделей 
без подсказок из предыдущих реплик, что соответ-
ствует реальным условиям массового использования 
финансовых чат-ботов.  

После завершения оценки данные деанонимизи-
ровались, и результаты были сопоставлены, рассчи-

тано среднее арифметическое значение экспертных 
оценок: итоговая оценка объекта вычислена как 
среднее значение всех индивидуальных оценок экс-
пертов.  

Процедура расчета балльных оценок: по каждому 
из 12 вопросов фиксировались оценки четырех экс-
пертов по трем критериям. Для каждого критерия 

вычислялось среднее арифметическое всех эксперт-
ных оценок в группе. Итоговая оценка группы рас-
считывалась как сумма средних значений по крите-
риям, при максимально возможной сумме баллов – 9.  
Далее, оценка корректировалась с учетом дополни-
тельных параметров, сформированных на этапе сбо-
ра ответов. Были выделены сильные и слабые сторо-
ны каждой нейросети, составлен рейтинговый спи-
сок. 

Представленная методика обработки экспертных 
данных основана на классическом подходе к агреги-
рованию качественных оценок через усреднение 
значений. Она соответствует стандартным практикам 
обработки экспертных оценок, позволяет количе-
ственно измерить качество ответов ИИ по заданным 
критериям, обеспечивает сопоставимость результатов 
между разными группами вопросов. 

Результаты исследования 
Итоговые результаты оценки способности вы-

бранных нейросетей предоставлять достоверную, 
точную и полезную информацию по вопросам финан-
совой грамотности, а также частные, промежуточные 
результаты представим в таблице - см. табл. 3. 
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Таблица 3 - Сравнение средних экспертных оценок нейросетей по уровням сложности вопросов 
 

 
 

Представленные данные позволяют выявить клю-
чевые закономерности в эффективности выбранных 
для сопоставления нейросетей. Наибольший средний 
балл продемонстрировал YandexGPT (6,67), что ука-
зывает на его высокую адаптивность к различным 

типам вопросов. DeepSeek (6,25) занял второе место, 
показав стабильные, но несколько менее выдающие-
ся результаты. Perplexity (6,08) и GigaChat (5,85) 
оказались на третьем и четвертом местах соответ-
ственно, причем разница между ними незначительна. 
При этом, стоит отметить расхождение оценок экс-
пертов по ответам на вопросы различного уровня 
сложности. По теоретическому блоку YandexGPT и 
DeepSeek получили одинаково высокие оценки 
(7,00), у GigaChat минимальный балл (5,63), что сви-
детельствует о низком уровне базового материала, 
по которому обучена данная нейросеть. Самую высо-
кую результативность по расчетной, прикладной ча-
сти продемонстрировал Perplexity (6,38). Неожиданно 
высокий результат у GigaChat (6,63) в ответах на 
вопросы третьего уровня сложности, позволяет пред-
положить его потенциал в генерации идей, несмотря 
на слабые позиции в других категориях. 

В целом, можно говорить о высоких средних зна-
чениях экспертных оценок по вопросам 1 и 3 уровня: 
6,4 и 6,3 балла, соответственно. Информация по рас-
четным заданиям, в среднем, получила 5,9 баллов.  

Для определения рейтинговой позиции по 
нейросетям были учтены в оценках дополнительные 
параметры (наличие авторитетных первоисточников 
+0,1-0,3 балла; указание в ответе на то, что инфор-
мация сгенерирована нейросетью и нужно учитывать 
это при принятии решения +0,1-0,3 балла). В итоге, 
был получен следующий рейтинг исследуемых 
нейросетей: 

1 позиция – YandexGPT (7,17 баллов): наиболее 
универсальная система, демонстрирующая высокую 
эффективность во всех категориях, особенно в ана-
литических задачах. Рекомендуется как основное 
решение для комплексных запросов. 

2 позиция – DeepSeek (6,75): показывает надеж-
ность в теоретических вопросах, но уступает в при-
кладных и креативных задачах. Оптимален для рабо-
ты с фактологическими и справочными данными. 

3 позиция – Perplexity (6,58): лидирует в решении 
расчетных и структурированных задач, но менее 
пригоден для творческих сценариев. Целесообразно 

использовать для аналитики данных и технических 
вычислений. 

4 позиция – GigaChat (6,05): несмотря на относи-
тельно низкие общие оценки, проявляет потенциал в 
генерации идей. Может быть полезен в креативных 

процессах, но требует дополнительной проверки ре-
зультатов. 

Заключение 
В целом, можно говорить о разработке результа-

тивного метода тестирования нейросетей. Но, важно 
отметить ряд методологических ограничений: ре-
зультаты отражают знания моделей на момент тести-
рования, что требует регулярного обновления тесто-
вых наборов в динамичной финансовой сфере; ис-
следование ограничено русскоязычным контекстом, 
что не позволяет экстраполировать результаты на 
другие языковые среды. 

В рамках данного исследования применялись ба-
зовые методы обработки данных. Однако при даль-
нейшем развитии методики следует учитывать воз-
можность возникновения особых мнений среди экс-
пертов. В таких случаях может потребоваться приме-
нение дополнительных аналитических процедур, 
включая: 

● кластерный анализ экспертных оценок для 
выявления устойчивых групп согласия, 

● методы идентификации и обработки выбро-
сов с целью раздельного анализа мнений, отклоняю-
щихся от общего консенсуса [4]. 

Такие усовершенствования позволят более тонко 
дифференцировать экспертные позиции и выявлять 
потенциальные систематические расхождения в 
оценках. Особую актуальность это приобретает при 
масштабировании исследования и увеличении числа 
экспертов, где ручной анализ согласованности оце-
нок становится затруднительным. 

Полученные результаты демонстрируют, что 
нейронные сети обладают значительным потенциа-
лом для анализа и фильтрации финансового контен-
та, что может стать важным инструментом повышения 
финансовой культуры населения. Однако их эффек-
тивность зависит от качества данных, логичности 
анализа и пользовательской ценности предоставляе-
мой информации. Разработанная методика тестиро-
вания позволяет объективно оценить способность 
нейросетей справляться с этими задачами, а также 
выявить области для их улучшения. 
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Аннотация: В данной статье рассматриваются сущность банковских рисков и изучаются отдельные их виды. 
Определены причины возникновения рисков, связанных с банковской деятельностью, а также уделяется внима-
ние рассмотрению процесса управления банковскими рисками. Кроме того, проводится анализ текущих рисков, с 
которыми наиболее часто сталкиваются отечественные кредитные организации в современных условиях. Целью 
статьи является изучение рисков, возникающих в банковской деятельности, а также в определение мер по их 
управлению. 
Ключевые слова: банковский риск, банковская деятельность, убыток, оценка риска, управление рисками в бан-
ковской деятельности. 
  
Abstract: This article examines the essence of banking risks and studies their individual types. It identifies the causes 
of risks associated with banking activities and focuses on the process of managing banking risks. Additionally, the arti-
cle analyzes the current risks faced by domestic credit institutions in the current environment. The purpose of this arti-
cle is to explore the risks associated with banking activities and identify measures for their management. 
Keywords: banking risk, banking activities, loss, risk assessment, risk management in banking activities. 
 

Банковская деятельность связана с многочислен-
ными рисками. К банковским рискам можно отнести 
кредитный, операционный, валютный и т. д. В со-

временных реалиях при ускорении процесса внедре-
ния новых банковских продуктов и новых финансо-
вых технологий особое внимание уделяется управле-
нию рискам в банковской деятельности. 

Цель данного исследования заключается в изуче-
нии рисков, возникающих в банковской деятельно-
сти, а также в разработке мер по их управлению. 
Методологию исследования составили такие методы 
познания, как сравнение, анализ, индукция, обобще-
ние. 

Риск является непосредственным элементом раз-
личных видов финансового рынка. Экономические и 
политические факторы влияют на банковскую дея-
тельность, что приводит к возникновению соответ-
ствующих видов рисков. 

Риск характеризуется вероятностью наступления 
событий события будут иметь отрицательные послед-
ствия. 

И.И. Глотова банковский риск определяет как ве-
роятность возникновения убытков в следующих фор-
мах: денежной, имущественной [2]. 

С.А. Болгов рассматривает банковские риски как 
вероятность отрицательного результата операций, 
осуществляемых банковскими организациями. Банки 
в своей работе ориентируются на рискованность всех 
сделок и что в конечном счете приводит к убыткам 
[1]. 

В банковской деятельности риск как возможность 
наступления событий, которые могут привести к 
утрате дохода или его недополучению. 

Факторы, приводящие к возникновению рисков, 
делятся на внешние и внутренние. Внешние риски 
возникают из-за событий, происходящих в деловой 
среде банка, не связаны с деятельность самого бан-
ка.  

Внутренние риски порождаются деятельностью 
банковской организации, допущенными ошибками, 
неправильно принятыми решениями и т.д. 

Выделяют различные классификации банковских 
рисков, дадим характеристику некоторым видам бан-
ковских рисков (табл. 1). 

 
Таблица 1 - Классификация банковских рисков 
 

№ 
п/п 

Критерий классификации Виды рисков 

1 в зависимости от времени  текущие, перспективные и ретроспективные 

2 по степени влияния низкие, умеренные, полные 

3 по основным факторам возник-
новения 

экономические и политические 

4 по основному содержанию дея-
тельности  

кредитный, валютный, операционный, процентный, репутационный 
риск, риск ликвидности и банкротства 

5 по форме проявления  системные и несистемные 

 
Опираясь на политику управления рисками Банка 

России приняты, рассматриваются и учитываются 
следующие виды рисков: 

1. Нефинансовые риски, возникающие посред-

ством воздействия внутренних и внешних факторов, 
к данной группе рисков относятся: стратегический; 
репутационный;  операционный.  

Операционный риск Банка России напрямую свя-
зан с правовыми рисками, рисками проектов (недо-
стижение целей проекта), рисками негативных по-
следствий. 

2. Финансовые риски, возникающие вследствие 
обладания финансовыми активами и проведения 
операций с финансовыми инструментами. 

Управление банковскими рисками предполагает 
идентификацию, оценку и управление рисками, свя-
занными с его деятельностью [4]. 

ЦБ РФ применяет требования Базель-2, Базель-3 

в целях регулирования работы банков. 
В системе управления рисками банка можно 

представить следующие составляющие: субъекты 
управления; идентификация риска; оценка уровня 
риска; мониторинги контроль (рис. 1). 

Субъекты управления представлены руководством 
банка, которое в свою очередь разрабатывает стра-
тегию банка и устанавливает финансовые показатели 
при определённом уровне риска. Также относятся 
подразделения банка в функции которых входит 
планирование банковской деятельности, подразде-
ления занимающиеся сбором информации о рисках 
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для последующего принятия решений. К субъектам относятся службы аудита и внутреннего контроля. 
 

 
 
Рисунок 1 -  Процесс управления банковскими рисками 
 

Идентификация риска состоит в обнаружении зон 
риска. Важно иметь полноценную информационную 
базу, что определяет дальнейшее проведение оценки 
рисков. 

Процесс риск-менеджмента в банковской дея-
тельности включает оценку рисков. При проведении 
оценки рисков учитываются цели долгосрочного ха-
рактера, внешние и внутренние факторы, организа-
ция продвижения новых процессов и услуг. 

Оценка рисков производиться с помощью следу-
ющих методов:  

1) метод экспертных оценок (исследование и 
классификация оценок, устанавливаемых экспертами 
банка); 

2) аналитический метод (детальное выделение 
зон риска с определением оптимального уровня рис-
ка для банковских операций); 

3) частный метод (оценка отдельных операций 
банка и совершенных убытков); 

4) комплексный метод (общая оценка банков-
ских рисков) [2].  

Коммерческие банки в программах развития уста-
навливают минимально допустимый размер различ-
ного вида банковских рисков и показывают, как нор-
мативы или лимиты, банки для установления таких 
нормативов опираются на обязательные нормативы 
Центрального банка РФ. 

Выделяют следующие нормативы ЦБ РФ: корре-
ляция кредитных и депозитных операций, анализ 

показателей качества кредитного портфеля банка; 
уровень просроченных кредитов; величина межбан-
ковских кредитов в капитале банка; показатели лик-
видности; достаточности собственного капитала; 
анализ заемщиков банка [4]. 

Оценивать уровень риска банк может на основа-
нии коэффициентов, прогноза показателей и т.д. 

Для поддержания эффективной работы в банке 
проводится мониторинг и контроль риска. Под мони-
торингом имеют ввиду систематический анализ пока-
зателей различных видов риска банков, реализация 
мер по исключению и минимизации рисков для полу-
чения положительного финансового результата. 

Результативность управления рисками определя-
ется правильно подобранными методами и приемами 

воздействия риск с целью исключения или их мини-
мизации.  

Регулирование банковских рисков проводят с ис-
пользованием таких методов, как диверсификация 
кредитов по целям, поглощение, резервирование, 
лимитирование (установление лимитов по кредитам), 
страхование кредитов и депозитов. 

Формирование резерва или самострахованиеяв-
ляется важным способом по минимизации рисков и 
возмещению финансовых потерь. Резервы предна-
значены для компенсации непредвиденных расходов 
и возникают при форс-мажорных обстоятельствах. 
Резервы обеспечивают выполнение финансовых обя-
зательств. 

Страхование как метод снижения рисков связан с 
обеспечением утраты или повреждения, страховая 
компания принимает на себя риски. Данный метод 
используют для снижения кредитных рисков. 

Хеджирование реализуется в условиях передачи 
риск участникам финансового рынка на основе за-
ключения сделок с помощь. Производных финансо-
вых инструментов таких как опционы, форварды, 
фьючерсы. Хеджирование применяют в целях мини-
мизации рыночного риска. 

Предоставление кредитов на консорциональной 
основе предполагает, что кредит в больших размерах 
выдается заемщику группой банков, осуществляю-
щих совместную деятельность.  

Диверсификация является методом снижения 

рисков в результате распределения инвестируемых 
средств между различными объектами инвестирова-
ния. 

Контроль риска организуется с помощью прове-
дения внешнего аудита, внутреннего аудита и внут-
реннего контроля. 

Обратимся к рассмотрению текущей ситуации в 
банковском секторе, акцентируя внимание на бан-
ковские риски. 

Одним из значительных рисков отечественного 
банковского рынка выступает кредитный риск. Кре-
дитный риск можно рассмотреть с точки зрения его 
проявления в рамках корпоративного и розничного 
портфеля.  

На протяжении 2024 года качество корпоративно-
го кредитного портфеля оставалось стабильным, бо-
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лее того, наблюдалсяего относительный прирост на 
17,9%. Таким образом, объем корпоративного порт-
феля установился на уровне 87,8 трлн.руб., что 
близко к динамике предыдущего периода. Основной 
прирост обеспечили сегменты, демонстрирующие 
устойчивость к увеличению ключевой ставки: инве-
стиционные программы крупного бизнеса и строи-
тельная отрасль, где благодаря эскроу-счетам сохра-
нялись льготные условия кредитования [3]. 

Уровень стоимости риска по корпоративным ссу-
дам снизился до рекордного минимума в 0,3% (про-
тив среднего показателя в 0,7% за период 2020–
2023 гг.). Этому способствовал достаточный размер 
прибыли предприятий, необходимой для обслужива-
ния долгов, а также погашение предприятиями ряда 
прежних проблемных займов. Под стоимостью риска 
по корпоративным кредитам понимается размер от-
числений в резервные фонды на покрытие рисков по 
проблемным кредитам. 

Доля сомнительных кредитов сократилась на 
0,6%. Как и ранее, сомнительные кредиты были 
надежно защищены резервами, коэффициент покры-
тия по данным Банка России составил 72%. При этом 
5,2% портфеля (на конец 2023 г. – 5,8%) занимали 
условно-нормальные, но потенциально уязвимые 
кредиты, в основном реструктурированные. Их ре-
зервное покрытие было ниже (порядка 15%), однако 
около четверти этой суммы была обеспечена ликвид-
ным залоговым имуществом [3]. 

В 2024 году совокупный объем кредитного порт-
феля, сформированного кредитными организациями 
в отношении субъектов малого и среднего предпри-
нимательства (МСП), продемонстрировал рост на 
16,7%, достигнув на начало 2025 года отметки в 14,3 

трлн. рублей. Следует отметить, что указанная дина-
мика замедлилась по сравнению с показателем 
предыдущего периода. 

Стимулирование кредитной активности в сегменте 
МСП продолжало осуществляться за счёт государ-
ственных программ льготного кредитования, харак-
теризующихся пониженной процентной ставкой. Од-
нако на фоне общего роста рынка наблюдалось со-
кращение доли таких целевых кредитов в общем 
объеме новых выдач на 2,5% за отчетный период 
[3]. 

Вместе с тем, с середины 2024 года в сегменте 
малого бизнеса был зафиксирован негативный тренд, 
выразившийся в увеличении количества компаний, 
столкнувшихся с трудностями в обслуживании своей 
долговой нагрузки. Уровень банкротства среди дан-
ных заемщиков возрос на 3% в 2024 году. Несмотря 
на данную динамику, абсолютный объем просрочен-
ной задолженности указанной категории заемщиков 
остается незначительным в структуре совокупного 
корпоративного портфеля, составляя менее 1%, что 
не оказывает существенного влияния на его систем-
ные риски. 

В розничном кредитном портфеле в 2024 году 
стали наблюдаться признаки падения качества. Про-
явилось это в росте стоимости риска на 0,6% по 
сравнению с 2023 годом, что превысило средний ис-
торический уровень. Данная динамика является 
следствием постепенного ухудшения качества креди-
тов, оформленных по повышенным процентным став-
кам в конце 2023 – начале 2024 годов, в особенности 
в отношении новых заемщиков, не имевших кредит-
ной истории. Несмотря на формально низкую долго-
вую нагрузку таких клиентов, оценка их кредитоспо-
собности сопряжена с повышенными трудностями, 
что впоследствии привело к реализации более высо-
ких кредитных рисков [3]. 

Параллельно с этим доля проблемных ссуд в по-
требительском сегменте увеличилась на 1,1%. Важно 
отметить, что указанный объем проблемной задол-
женности остается высоко защищенным: коэффици-
ент резервного покрытия сохранился на уровне око-

ло 90%. Ситуацию также укрепил буферный капитал, 
накопленный банками в соответствии с макропру-
денциальными требованиями. Банк России заранее 
обязал кредитные организации откладывать деньги в 
специальный резерв. Этот резерв сыграл роль до-
полнительной защиты, когда возникли проблемы, и 
помог поддержать стабильность в потребительском 
сегменте. 

В ответ на растущие риски Банком России были 
приняты меры по ужесточению макропруденциальной 
политики, направленные на ограничение дальнейше-
го роста закредитованности населения. Результатом 
данных мер стало последующее улучшение стандар-
тов андеррайтинга в сегменте розничного кредитова-
ния к концу 2024 года. 

В ипотечном сегменте ситуация оставалась более 
стабильной. Доля кредитов с просрочкой платежей 
свыше 90 дней сохранялась на прежнем уровне, не 
превышающем 0,8%. С учетом стоимости залогового 
обеспечения (т.е. недвижимости) уровень покрытия 
таких ссуд резервами составил порядка 60%. Помимо 
этого, кредитными организациями был сформирован 
дополнительный буфер, покрывающий 1,6% от объ-
ема ипотечного портфеля (помимо сформированных 
резервов). Необходимо отметить, что жесткая поли-
тика мегарегулятора отечественного финансового 
рынкаспособствовала улучшению стандартов креди-
тования и в данном сегменте [3]. 

Одним из индикаторов возросшей долговой 
нагрузки населения выступил рост доли реструктури-
зированных кредитов физических лиц в общем объе-
ме розничного портфеля на 0,3% на конец 2024 го-
да, что указывает на увеличение числа заемщиков, 
испытывающих финансовые трудности. 

Вторым по значимости риском выступает про-
центный риск. По итогам 2024 года маржа банков-
ского сектора продемонстрировала некоторое сокра-
щение, вернувшись к своему среднему историческо-
му уровню в 4,4%. Основной причиной данной дина-
мики явилось опережающее увеличение стоимости 
привлеченных средств, которое не было полностью 
компенсировано ростом доходности активов [3]. 

Замедленный рост доходности активов в 2024 го-
ду объясняется их частичной переоценкой, произо-
шедшей еще в предыдущем периоде после значи-
тельного повышения ключевой ставки. Данный эф-
фект был обусловлен высокой долей активов с пла-
вающей процентной ставкой: более 55% в портфеле 
корпоративного сектора и приблизительно 25% в 
розничном сегменте (в основном в рамках программ 
льготной ипотеки). В то же время переоценка пасси-
вов (замещение старых депозитов с низкими ставка-
ми новыми, более дорогими) продолжалась в течение 
2024 года с определенным лагом. 

Продолжающийся рост ключевой ставки и сопут-
ствующее ему увеличение доходности на долговом 
рынке привели к дальнейшему росту отрицательной 
переоценки по облигациям с фиксированным купо-
ном. 

Ещё одним серьёзным риском для отечественной 
банковской системы выступает валютный риск. Ва-
лютный риск за 2024 год снизился в условиях про-
должающейся девалютизации балансов кредитных 
организаций. Сократился как сам объем валютных 
активов и обязательствв структуре балансов коммер-
ческих банков, так и размер открытых валютных по-
зиций (ОВП). 

В 2024 году наблюдалась устойчивая тенденция к 
снижению доли валютных кредитов в структуре кор-
поративного кредитного портфеля на 4%. Данная 
динамика была обусловлена двумя ключевыми фак-
торами: активной конвертацией валютных займов в 
рублевые и постепенным погашением действующих 
валютных обязательств. Аналогичное сокращение 
продемонстрировали и валютные средства корпора-
тивных клиентов, чья доля в общем объеме привле-
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ченных ресурсов уменьшилась также на 4%, отчасти 
за счет конвертации средств в национальную валюту. 

Существенному снижению подверглась открытая 
валютная позиция (ОВП) банковского сектора: её 
объем сократился на 4 млрд. долларов США, а отно-
шение к капиталу банковского сектора –на 3% (при 
установленном лимите в 10%). Значимым фактором 
данной корректировки стало изменение требований 
ЦБ РФ к расчёту ОВП.С 1 июля 2024 года Банк Рос-
сии ввёл новый алгоритм расчета и регулирования 
открытой валютной позиции[3]. Новая методология 
перехода к лимитированию экономической ОВП, бо-
лее точно отражает реальную подверженность ком-
мерческих банков к рискам курсовых колебаний че-
рез их потенциальное влияние на капитал и финан-
совый результат. Это позволило кредитным органи-
зациям более гибко и эффективно управлять своими 
валютными резервами. 

Совокупность этих факторов привела к значи-
тельному сокращению абсолютного размера откры-
той валютной позиции банковского сектора, а также 
её доли в капитале, что свидетельствует о повыше-
нии устойчивости системы к потенциальным курсо-
вым шокам. 

Кроме того, в 2024 году наблюдалось значитель-
ное расширение перечня российских банков и иных 
участников финансового рынка, включенных в санк-
ционный список SDN (Specially Designated Nationals). 
Данный реестр, составляемый американскими регу-
ляторами, запрещает субъектам из США и постоян-
ным резидентам страны осуществлять с ними какие-
либо операции. По состоянию на январь 2025 года в 
указанный список было включено свыше 100 кредит-
ных организаций Российской Федерации [5]. 

Отдельным событием стало внесение в июне 2024 
года в санкционный перечень основных финансовых 
институтов: Московской биржи, Национального кли-
рингового центра и Национального расчетного депо-
зитария. Это привело к прекращению биржевых тор-
гов по парам доллар-рубль и евро-рубль с середины 
июня. В ответ Банк России ввел новый механизм 
установления официальных курсов данных валют на 
основе агрегирования информации о внебиржевых 
операциях. 

Необходимо отметить, что с 24 июня 2024 года 
Евросоюз ввел ограничительные меры в отношении 
Системы передачи финансовых сообщений, а также 
расширил перечень банков, отключенных от между-
народной системы SWIFT. К началу 2025 года доступ 
к SWIFT был ограничен для более чем двадцати 
крупнейших российских кредитных организаций. 

Несмотря на беспрецедентный характер санкци-
онного давления в период 2022–2024 годов, реали-
зованные государством оперативные меры поддерж-
ки финансовой системы позволили избежать систем-
ного кризиса. Вместе с тем, сохраняются существен-
ные риски и структурные ограничения для дальней-
шего развития национального финансового рынка[5]. 

Четвертую позицию в иерархии рисков россий-
ского банковского сектора занимает риск ликвидно-
сти. На протяжении 2024 года Банком России реали-
зовывался комплекс мер, направленных на оптими-
зацию показателей ликвидности банковского секто-
ра. С 1 марта 2024 года были отменены временные 
льготные условия по нормативу краткосрочной лик-
видности (НКЛ), в данных условиях системно значи-
мые кредитные организации были обязаны в соот-
ветствии с установленным графиком наращивать 
объем высоколиквидных активов. 

Для обеспечения плавного перехода к самостоя-
тельному выполнению норматива краткосрочной 
ликвидностиотечественный мегарегулятор возобно-
вил действие механизма предоставления безотзыв-
ных кредитных линий. В течение 2024 года размер 
НКЛ без учета указанных кредитных линий повысил-
сяна 29%. Однако достижение данного показателя 

было обеспечено банками преимущественно не за 
счет структурной перестройки балансов, а благодаря 
увеличению объемов привлечения средств от Банка 
России под обеспечение нерыночными активами, а 
также замещению операций РЕПО с Федеральным 
казначейством беззалоговыми депозитами [4]. 

В целях минимизации долгосрочной зависимости 
кредитных организаций от инструментов рефинанси-
рования ЦБ РФ была ограничена возможность ис-
пользования нерыночных активов в рамках основно-
го механизма рефинансирования. Данная мера при-
звана стимулировать банки к улучшению структур-
ных показателей ликвидности чтобы избежать при-
влечения более дорогостоящего финансирования в 
рамках дополнительного механизма рефинансирова-
ния Банка России. 

В четвертом квартале 2024 года, в условиях 
необходимости выполнения кредитными организаци-
ями графика восстановления норматива краткосроч-
ной ликвидности за счет собственных высоколиквид-
ных активов на финансовом рынке наблюдалось 
обострение конкурентной борьбы за привлечение 
клиентских средств. Отдельные банки, испытывав-
шие дефицит высоколиквидных активов для выпол-
нения нормативных требований, начали привлекать 
средства юридических лиц по ставкам, существенно 
превышающим ключевую ставку Банка России, что 
спровоцировало дополнительное ужесточение моне-
тарных условий со стороны финансового мегарегуля-
тора. 

В ответ на сложившуюся ситуацию ЦБ РФ принял 
решение о смягчении требований к соблюдению нор-
матива краткосрочной ликвидности. В частности, для 
системно значимых кредитных организаций были 

расширены возможности использования безотзывных 
кредитных линий для выполнения норматива, а так-
же пересмотрен график наращивания собственных 
высоколиквидных активов.   

Анализ источников финансирования банковской 
ликвидности за период 2022–2024 годов выявил 
устойчивую негативную тенденцию, характеризую-
щуюся сокращением собственных источников лик-
видности при одновременном наращивании объемов 
рефинансирования со стороны Банка России. 
Среднедневные поступления ликвидности от опера-
ционной деятельности кредитных организаций сни-
зились на 2 трлн. руб., тогда как среднедневные 
объемы привлекаемого рефинансирования увеличи-
лись на 1,6 трлн. руб. Указанная динамика свиде-
тельствует о нарастании зависимости банковской 
системы от рефинансирования со стороны мегарегу-
лятора, что при сохранении текущих тенденций мо-
жет создавать дополнительные инфляционные риски 
для экономики. 

Таким образом, можно сделать следующие выво-
ды. В банковской деятельности риск рассматривается 
как возможность наступления событий, которые мо-
гут привести к утрате дохода или его недополуче-
нию.Управление рисками в банковской деятельности 
– это процесс идентификации, оценки, мониторинга 
и контроля минимизации и исключения рисков в дея-
тельности банка, направленный на поддержание его 
финансовой устойчивости. Процесс управления рис-
ками в банковской деятельности охватывает следу-
ющие этапы: идентификацию риска; оценку уровня 
риска; выбор метода регулирования рисков; монито-
ринг и контроль.Управление банковскими рисками 
включает следующие методы регулирования: дивер-
сификацию кредитов; установление резервов, лими-
тов, страхование кредитов и депозитов, внедрение 
залоговых обязательств, систематический монито-
ринг кредитоспособности заемщиков, хеджирование 
рисков, предоставление кредитов на консорциональ-
ной основе. На данный момент самыми актуальными 
рисками для отечественного банковского сектора 
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являются: кредитный, процентный, валютный риски и риск ликвидности. 
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НАПРАВЛЕНИЯ ЦИФРОВИЗАЦИИ В БАНКОВСКОМ СЕКТОРЕ РЕСПУБЛИКИ 
БЕЛАРУСЬ 
 

Яговдик Н.В., аспирант, УО «Белорусский государственный университет» 

 
Аннотация: Рассмотрены теоретические основы цифровизации розничного банковского бизнеса, его изменение в 
контексте банковского бизнеса. Банки сталкиваются с экономическими кризисами, пандемиями и геополитиче-
скими сдвигами. Цифровизация обеспечивает устойчивость — онлайн-сервисы позволяют работать без отделе-
ний. Задача становления в Республике Беларусь цифровой экономики озвучена на государственном уровне и 
является одной из стратегических целей ее развития. Банковский сектор наиболее быстро смог адаптироваться к 
происходящим изменениям и стал флагманом цифрового развития. Современные банки внедряют все новые циф-
ровые продукты и услуги, значительно увеличивая клиентопоток физических лиц. Предмет исследования – прак-
тика применения цифровизации в банковском секторе Республики Беларусь. Исследования и разработки: прове-
ден анализ формирования цифровизации в банковском секторе; выявлены некоторые проблемы цифровизации 
пассивов и определены пути развития в современных условиях Республики Беларусь. Область возможного прак-
тического применения: деятельность белорусских банков по формированию цифровой среды.  Вывод: внедрение 
предложений будет способствовать улучшению цифровизации банковского сектора Республики Беларусь. 
Ключевые слова: цифровизация, цифровой банк, кибербезопасность, искусственный интеллект, блокчейн, био-
метрия, криптокарты. 
 
Abstract: The article discusses the theoretical foundations of the digitalization of retail banking business and its chang-
es in the context of banking business. Banks are facing economic crises, pandemics, and geopolitical shifts. Digitaliza-
tion provides resilience, as online services allow for operations without physical branches. The goal of establishing a 
digital economy in the Republic of Belarus has been announced at the state level and is one of the strategic objectives 
for its development. The banking sector has been the most adaptable to these changes and has become a leader in 
digital development. Modern banks are introducing new digital products and services, significantly increasing the num-
ber of individual customers. 
Keywords: digitalization, digital bank, cybersecurity, artificial intelligence, blockchain, biometrics, cryptocards. 
 

Введение. 
Действительно, цифровизация банковской отрас-

ли стала одним из наиболее заметных трендов в эко-
номике. Внедрение новых технологий, таких как мо-
бильные приложения, онлайн-банкинг, искусствен-
ный интеллект и блокчейн, значительно изменило 
способы взаимодействия клиентов с банками. 

Одним из ключевых факторов, способствующих 
быстрому развитию цифровых услуг в банковской 
сфере, является высокая конкуренция, которая по-
буждает финансовые учреждения постоянно обнов-
лять свои предложения и улучшать качество обслу-
живания. Это приводит к созданию инновационных 
продуктов, таких как кредитные платформы, системы 
управления финансами и персонализированные ин-
вестиционные решения. 

Кроме того, цифровизация позволяет банкам оп-
тимизировать внутренние процессы, снизить опера-
ционные расходы и повысить эффективность работы. 
Автоматизация рутинных задач и использование ана-
литики данных помогают банкам лучше понимать 
потребности клиентов и предлагать им более реле-
вантные решения. 

Однако, с ростом цифровизации возникают и но-
вые вызовы, такие как вопросы безопасности дан-
ных, соблюдение регуляторных норм и необходи-
мость защиты клиентов от мошенничества. Поэтому 
банкам важно не только внедрять новые технологии, 
но и обеспечивать высокий уровень защиты инфор-
мации и доверия со стороны клиентов. 

В целом, цифровизация банковской сферы откры-
вает новые горизонты как для самих финансовых 
учреждений, так и для их клиентов, способствуя бо-
лее эффективному и удобному управлению финанса-
ми. 

Основная часть. 
Процесс цифровизации в банковской сфере дей-

ствительно является важной темой для исследования 
[1, с. 66]. Цифровизация банков может осуществ-
ляться в двух основных направлениях: 

1. Продуктовые инновации: Это внедрение но-
вых цифровых продуктов и услуг, которые могут 
улучшить клиентский опыт и предложить новые воз-
можности для пользователей. Примеры продуктовых 
инноваций включают: 

 мобильные приложения для управления фи-
нансами; 

 онлайн-кредитование и автоматизированные 

кредитные решения; 

 цифровые кошельки и платежные системы; 

 персонализированные финансовые консуль-

тации с использованием искусственного интеллекта. 
2. Процессные инновации – это оптимизация и 

минимизация операционных расходов через внедре-
ние новых технологий и автоматизацию процессов. 
Примеры процессных инноваций включают: 

 автоматизация рутинных задач, таких как 

обработка заявок и управление счетами; 

 использование аналитики данных для про-
гнозирования потребностей клиентов и улучшения 
обслуживания; 

 внедрение систем управления рисками и мо-

ниторинга транзакций для повышения безопасности. 
Оба направления цифровизации способствуют 

повышению эффективности работы банков, улучше-
нию клиентского обслуживания и созданию конку-
рентных преимуществ на рынке. Это также позволяет 
банкам быстрее адаптироваться к изменениям в эко-
номической среде и требованиям клиентов. 

С учетом формирования процесса цифровизации 
банковского сектора – это приводит к появлению 
нового термина. «Цифровой банк» (необанк) впер-
вые подробно описан К. Скиннером в его 
книге Digital Bank, опубликованной в 2014 году. Этот 
термин обозначает новый тип финансовых учрежде-
ний, которые функционируют исключительно в циф-

ровой среде, без традиционных физических отделе-
ний, и полагаются на мобильные приложения, API и 
инновационные технологии для предоставления бан-
ковских услуг. Необанки часто фокусируются на 
удобстве, скорости и персонализации, конкурируя с 
традиционными банками через более низкие комис-
сии и простоту использования. 

Ключевые характеристики необанков: 
1) Цифровая ориентация: Все операции проис-

ходят онлайн — от открытия счета до инвестиций. 
2) Технологии: Использование ИИ, блокчейна, 

биометрии и облачных сервисов для автоматизации. 
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3) Модель бизнеса: Часто партнерства с тради-
ционными банками для обеспечения лицензий и без-
опасности. 

4) Примеры глобально: Revolut, Monzo, N26 (в 
Европе), Chime (в США). 

В контексте Республики Беларусь процесс цифро-
визации банковского сектора действительно способ-
ствует развитию подобных моделей. Хотя полноцен-
ные необанки еще не так распространены, но может 
наблюдаться следующая тенденция: финтех-
стартапы – банки, например, ЗАО «МТБанк» или ОАО 
«АСБ Беларусбанк» активно внедряют цифровые 
сервисы, а некоторые финтех-проекты (например, 
приложения для P2P-платежей) приближаются к мо-
дели необанков [2], [3]. 

С развитием мобильных платежей и финтех-
экосистемы (как в Минске) необанки могут стать бо-
лее востребованными в ближайшие годы. Для запус-
ка необанка в Беларуси требуется банковская лицен-
зия, что ограничивает появление чисто цифровых 
игроков, но стимулирует интеграцию технологий в 
существующие банки. 

Цифровизация смещает фокус с традиционных 
моделей (B2B и B2C, где бизнес диктует правила) на 
открытые экосистемы, где центр — желания и пред-
почтения клиента. Это создает более гибкое, предик-
тивное взаимодействие, где банки сотрудничают с 
партнерами для предугадывания нужд потребителя. 
Вместо пассивного обслуживания — активное, персо-
нализированное партнерство. 

Основные тенденции применимы к банковскому 
сектору Беларуси: 

1) От традиционной модели к цифровой: рань-
ше банки Беларуси полагались на физические отде-

ления и стандартные продукты (например, вклады 
или кредиты). Теперь, с ростом финтеха, они пере-
ходят к экосистемам: интегрируют данные о клиен-
тах через ИИ, предлагают персонализированные 
услуги (например, таргетированные инвестиции или 
мгновенные переводы) и сотрудничают с партнерами 
(финтех-стартапами, телекомами) для создания 
seamless-опыта. 

2) Открытые инновации и необанки: необанки, 
как описано Скиннером, воплощают эту идею. Они 
строят платформы на основе данных о предпочтени-
ях (например, через мобильные приложения с реко-
мендациями). В Беларуси это видно в эволюции бан-
ков, например, ОАО «АСБ Беларусбанк» или «Приор-
банк» ОАО, которые внедряют API для интеграции с 
внешними сервисами (например, партнерства с e-
commerce для быстрых платежей) [3], [4]. Это 
уплотняет экосистему: банки предугадывают нужды 
(например, автоматические напоминания о платежах 
или кредитные предложения на основе поведения). 

Преимущества для клиентов: 

 персонализация: анализ данных помогает 

предлагать релевантные продукты, снижая время на 
поиски; 

 сотрудничество: партнерства (с агентами 

вроде платежных систем) создают единую платфор-
му, где клиент получает все в одном месте; 

Примеры в Беларуси: мобильные банкинг-
приложения уже позволяют отслеживать расходы в 
реальном времени и получать советы по сбережени-
ям, что соответствует «предугадыванию ожиданий». 

Цифровизация в Республике Беларусь происходит 
с учетом формирования внешних условий, ориенти-
руясь на Российскую Федерацию.Так, карта «Цифро-
визация банков» от аналитического центра TAdviser 
— отличный инструмент для понимания текущего 
ландшафта IT-компаний, работающих в сфере циф-
ровизации банковского сектора Беларуси и СНГ [5]. 

В ближайшие годы можно ожидать усиления 
тренда на создание открытых экосистем и платфор-
менных решений, где банки, IT-компании и финтех-

стартапы работают совместно, чтобы предугадывать 
и удовлетворять потребности клиентов. 

Карта TAdviser может стать полезным ориентиром 
для банков, ищущих партнеров для цифровой транс-
формации, а также для инвесторов и разработчиков 
[5]. 

Согласно Концепции развития платежного рынка 
Республики Беларусь и цифровизации банковского 
сектора на 2023-2025 годы основные тенденции в 
развитии системы безналичных расчетов по рознич-
ным платежам (далее – рынок розничных банковских 
услуг) сопряжены в первую очередь с цифровой 
трансформацией банковского сектора [6]. Все клиен-
ты банков во всем мире используют дистанционные 
каналы обслуживания, при этом не всегда уровень 
распространения этих каналов соответствует уровню 
проникновения глобальной компьютерной сети Ин-
тернет. Это является потенциалом роста. 

В соответствии с Концепцией основными тенден-
циями развития рынка розничных банковских услуг 
являются: 

 продуктовые инновации. Драйверами про-
дуктовых инноваций в банковской отрасли являются 
технологии – анализ больших массивов данных, ма-
шинное обучение, углубленная аналитика, искус-
ственный интеллект, робоэдвайзинг, а также блок-
чейн, позволяющий совершать операции без посред-
ников. Банки внедряют принципиально новые про-
дукты на основе цифровых технологий – онлайн-
сервисы кредитования и привлечения денежных 
средств в банковские вклады (депозиты), удаленная 
идентификация пользователя при совершении бан-
ковских переводов, удаленное заключение догово-
ров. Банки предлагаютперсонализированные маниб-

эк-сервисы с возможностью выбора категории поку-
пок, работают над созданием индивидуальных пред-
ложений для клиентов. Развивается омниканальность 
обслуживания клиентов – физических лиц; 

 процессные инновации. Цифровая транс-
формация позволяет сократить затраты и ускорить 
банковские операции. Наблюдается тенденция то-
чечного развития ключевых технологических компе-
тенций или использование чужих платформ для аут-
сорсинга отдельных функций; 

 инновации в бизнес-моделях. Направления 
развития характеризуются созданием экосистем, раз-
витием партнерских отношений с другими компания-
ми, предоставлением розничных банковских услуг 
под чужим брендом, созданием принципиально но-
вых направлений розничного банковского бизнеса. 
Переход от классического формата банка к финансо-
вой экосистеме для обслуживания клиентов позволя-
ет усилить внимание к потребителю и его запросам, 
выстроить здоровые партнерские отношения с дру-
гими компаниями [6]. 

Наиболее актуальны следующие тренды развития 
системы розничных платежей: 

 изменение предпочтений потребителей в ча-
сти оплаты (альтернативные способы оплаты, пла-
тежные сервисы *Pay и электронные кошельки круп-
ных международных технологических компаний и 
др.); 

 государственное регулирование рынка (сти-
мулирование перехода к безналичным платежам, 
доступ к банковской информации и инфраструктуре, 
новые способы идентификации и аутентификации 
клиентов, правовые песочницы, регулирование меж-
банковской комиссии, и др.); 

 изменение инфраструктуры рынка (мгновен-
ные платежи, открытый банкинг, PISP/AISP, блок-
чейн и др.); 

 омниканальность платежей (возможность со-
вершать платеж различными способами: онлайн, 
POS, платежные приложения, самообслуживание, 
устройства интернета вещей и др.); 
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 сотрудничество и конкуренция банков и тра-
диционных платежных провайдеров c крупными 
международными технологическими компаниями, 
выходящими на локальные рынки; переход сервисов 
и ПО в облако, а также увеличивающаяся роль неза-
висимых поставщиков ПО (ISV); 

 активное внедрение новых технологий (био-
метрия, в том числе идентификация по лицу (отпе-
чатку пальца), QR-коды); 

 увеличение объемов бесконтактных плате-
жей с использованием мобильных устройств; 

 интегрирование платежных сервисов в соци-
альные сети и мессенджеры; 

 развитие сложных и технологичных про-
грамм лояльности как одного из существенных фак-
торов, влияющих на выбор потребителя; 

 преобразование участниками рынка платеж-
ных услуг своих бизнесмоделей в сторону экосистем 
(сотрудничество между банками, платежными систе-
мами, электронными платежными системами ОТС, 
торгово-сервисными предприятиями и финансово-
технологическими компаниями), приводящее к вза-
имной интеграции платежных и других продуктов и 
сервисов; 

 применение новых информационных техно-
логий, основанных на анализе больших данных, рас-
пределенных сетях, «смарт-контрактах», машинном 
обучении и распознавании образов; 

 развитие и продвижение открытых интер-
фейсов программирования приложений (открытые 
API, Open Banking); 

 персонализация продуктов и сервисов за 
счет реализации новых технологических возможно-
стей, связанных с анализом большого массива дан-

ных о потребителях; 
 трансформация корпоративной культуры и 

бизнес-процессов игроков платежного рынка в сто-
рону клиентоориентированности [6]. 

Платежные системы и другие участники платеж-
ного рынка стремятся создать и предложить своим 
клиентам максимально удобные платежные решения. 
Наглядным примером служат появление Samsung Pay 
и Apple Pay, применение которых позволяют клиен-
там отказаться от использования карточек на физи-
ческом носителе. Также некоторыми банками предла-
гаются свои платежные решения на основе смартфо-
нов без привязки к какому-либо производителю 
устройств. Все большую популярность приобретает 
использование QR-кода при осуществлении безна-
личной оплаты товаров (работ, услуг). Стоит отме-
тить, что самым ярким примером в реализации про-
ектов на основе мобильных телефонов и QR-кодов 
является Китайская Народная Республика, в которой 
мобильные платежные приложения практически пол-
ностью вытеснили карточки с внутреннего рынка. 
Опыт Китая переняли и классические платежные 
системы VISA, MasterCard, которые планируют ис-
пользование технологии с использованием QR-кода 
при дальнейшем развитии своих сервисов. Использо-
вание QR-кода как способа инициирования платежа 
экономична, с успехом используется в среде малого 
и среднего бизнеса. 

Выводы. 
 

Таким образом, можно сделать вывод, что цифро-
вой банк представляет собой финансовое учрежде-
ние, предоставляющее банковские услуги и продукты 
через мобильное приложение или интернет. Цифро-
вой банк предоставляет клиентам все основные бан-
ковские услуги онлайн. Цифровой банк может быть 
самостоятельным финансовым учреждением с соб-
ственной лицензией на осуществление банковских 
операций, или он может быть создан на базе класси-
ческого банка. 

В банковском секторе Республики Беларусь ак-
тивно используются различные цифровые техноло-
гии, которые способствуют улучшению обслуживания 
клиентов, повышению эффективности операций и 
обеспечению безопасности. Основные виды цифро-
вых технологий включают: 

1. Мобильные приложения: Банки разрабаты-
вают мобильные приложения, позволяющие клиентам 
управлять своими счетами, осуществлять переводы, 
оплачивать услуги и получать доступ к финансовым 
продуктам в любое время и в любом месте. 

2. Интернет-банкинг: Услуги интернет-
банкинга предоставляют клиентам возможность 
управлять своими финансами через веб-платформы, 
что включает в себя просмотр балансов, переводы, 
оплату счетов и получение выписок. 

3. Блокчейн-технологии: Некоторые банки 
начинают использовать блокчейн для повышения 
прозрачности и безопасности транзакций, а также 
для упрощения процессов, таких как расчет и кли-
ринг. 

4. Искусственный интеллект и машинное обу-
чение: Эти технологии используются для анализа 
больших объемов данных, прогнозирования поведе-

ния клиентов, улучшения персонализации услуг и 
автоматизации процессов, таких как кредитный ско-
ринг и выявление мошенничества. 

5. Биометрическая идентификация: Внедрение 
технологий биометрической аутентификации (напри-
мер, распознавание лица или отпечатков пальцев) 
для повышения безопасности доступа к банковским 
услугам. 

6. Электронные платежные системы: Использо-
вание электронных кошельков и платежных систем 
для упрощения расчетов и переводов между клиен-
тами и торговыми точками. 

7. API и открытые банковские платформы: Раз-
работка и внедрение интерфейсов программирования 
приложений (API), позволяющих сторонним разра-
ботчикам создавать приложения и сервисы на основе 
банковских данных и услуг. 

8. Кибербезопасность: Внедрение современных 
решений для защиты данных и предотвращения ки-
беругроз, включая системы мониторинга и реагиро-
вания на инциденты. 

9. Облачные технологии: Использование об-
лачных сервисов для хранения данных и обработки 
информации, что позволяет банкам снизить затраты 
на инфраструктуру и повысить гибкость операций. 

Эти технологии помогают банкам в Беларуси не 
только улучшать качество обслуживания клиентов, 
но и повышать свою конкурентоспособность на рын-
ке, а также адаптироваться к быстро меняющимся 
условиям цифровой экономики. 
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Аннотация: Теория невозможной троицы и ее применение на практике продолжает привлекать внимание  совре-
менных исследователей в свете изменений в мировой экономике и появления новых финансовых продуктов. При-
ведены примеры стран, столкнувшихся с этой проблемой и сумевших снизить зависимость от притока/оттока «го-
рячих» денег. Рассмотрены проблемы, связанные с выбором монетарной политики адекватно экономической си-
туации. Отмечено, что  шаги предпринимаемые США о введении стейблкойна на доллар также свидетельствует о 
стремлении соблюдать условия невозможной троицы. Сделан вывод о том, что в условиях деглобализации в вы-
бор монетарной политики вмешивается ограничения и санкции со стороны экономически развитых стран. Рас-
смотрены пути минимизации зависимости проводимой денежно-кредитной политики от ведущих экономических 
институтов недружественных стран. 
Ключевые слова: монетарная политика, движение капитала, валютный курс, глобализация, фрагментация, циф-
ровая валюта центральных банков.  
 
Abstract: The theory of the impossible Trinity and its practical application continues to attract the attention of modern 

researchers in the light of changes in the global economy and the emergence of new financial products. Examples of 
countries that have faced this problem and have managed to reduce their dependence on the inflow/outflow of "hot" 
money are given. The problems related to the choice of monetary policy adequate to the economic situation are con-
sidered. It is noted that the steps taken by the United States to introduce a stablecoin for the dollar also indicate a de-
sire to comply with the conditions of the impossible trinity. It is concluded that in the context of deglobalization, re-
strictions and sanctions from economically developed countries interfere with the choice of monetary policy. The ways 
of minimizing the dependence of monetary policy on the leading economic institutions of unfriendly countries are con-
sidered. 
Keywords: monetary policy, capital movements, exchange rate, globalization, fragmentation, digital currency of central 
banks. 
 

Введение 
Классическая модель Манделла-Флемминга уста-

новила понятие «трилеммы» или «невозможной тро-
ицы». В условиях того, что термин «трилемма» ис-
пользуется в ситуации, в которой политика может 
достичь только двух из трех целей, идея данной кон-
цепции заключается в том, что в стране невозможно 
одновременно сочетать фиксированный курс, высо-
кую мобильность капитала и независимую денежно-
кредитную политику.  Однако, как показывают ис-
следования ученых реальный мир, более сложен и 
содержит множество нюансов: в том числе и переход 
от глобализации к фрагментации экономик ведущих 
стран, введение торговых пошлин крупнейшей эко-
номикой в отношении своих как союзников, так и 
недружественных стран. 

Ввод цифровых валют центральных банков, также 
следует рассмотреть с точки зрения существования 
данной трилеммы в «экономике». Так как эмитируя 
цифровые валюты преследует различные цели одна-
ко конечной целью является стабилизация экономики 
страны.  

Варианты трилеммы в экономике. 
Необходимо отметить, что в ряде развивающихся 

стран в 1980-90-х годах экономическая политика с 
поддержкой стабильности валютного курса с прове-
дением независимой монетарной политикой с после-
дующим переходом к финансовой либерализации – 
свободному движению капитала – приводила эконо-
мики этих стран к кризисам. Это случилось с Мекси-
кой в 1994-1995 годах, Таиландом и Южной Кореей в 
1997-1998 годах, Аргентиной в 2001-2002 годах. 

Мы остановимся более подробно на рассмотрении 
проводимой денежно-кредитной политики (ДКП) в 

России и его связью с «невозможной троицей». 
а) Свободное движение капитала и независимая 

денежная политика. 

В таком режиме работает Банк России (также не-
формально называемый «Центробанком») после 2014 
года. Он отказался от фиксации (или даже частичной 
поддержки) курса рубля путем проведения валютных 
интервенций и отпустил курс рубля в «свободное 
плавание», вместо этого объявив о начале проведе-
ния независимой денежной политики, направленной 
на ограничение рублевой инфляции.  

б) Фиксированный обменный курс и независимая 
денежная политика 

В данном режиме обменный курс национальной 
валюты  был зафиксирован Государственным Банком 
СССР. Тем не менее официальный курс и курс на 
черном рынке отличался более чем в 1,5 раза, что 
свидетельствовало о реальной покупательной силе 
национальной валюты.  

в) Фиксированный обменный курс и свободное 
движение капитала. 

Данную денежно-кредитную политику банк про-
водил с 2000 г. до осени 2014 г, когда рубль «отпу-
стили» в свободное плавание.  Если бы банк перешел 
на плавающий курс рубля с 1 января 2015 как было 
записано в денежно-кредитной политике, а не с но-
ября 2014 г. он бы мог «сжечь» свои золотовалютные 
резервы. Так как согласно трилемме проводить моне-
тарную политику, направленную и на сдерживание 
инфляции и удержание валютного курса невозможно.  

Необходимо отметит, что несмотря на различные 
сценарии трилеммы с начала 90-х годов Россия явля-
лась уверенным нетто-экспортером капитала. Дан-
ный факт отмечается различными исследователями, 
так директор по коммуникациям BitRiver, экономист 
Андрей Лобода. - По самым скромным оценкам, за 
последние 30 лет из страны было выведено более 1,3 

трлн. долл США[7]. Более глубокие исследования 
показывают, что отток капитала за рубеж это тен-
денция которая сформировалась при переходе к ры-
ночной экономике и свободному перемещению де-
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нежных средств. Обычным было превышение вывоза 
капитала над его ввозом (21 из 31 года), что типично 
для стран с положительным сальдо текущего платеж-
ного баланса, которое было у России все эти годы 
(кроме 1997 г.)[8]. 

Введение жестких экономических санкций со сто-
роны западных стран и арест ими золото-валютных 
резервов страны размещенных за рубежом поставил 
под сомнение правильность проводимой долгое вре-
мя денежно-кредитной политики. Министр финансов 
Антон Силуанов в марте 2022 г. отметил, что общий 
объем резервов около 640 млрд долл США , около 
300 млрд долл США резервов теперь находится в 
состоянии, в котором мы не можем их использо-
вать[11]. Данный шаг со стороны недружественных 
стран по аресту резервов, был на наш взгляд про-
диктован исследованиями, что в период кризиса зо-
лото-валютные резервы используются для смягчения 
девальвации курса национальной валюты страны. 

Особенности денежно-кредитной политики в ряде 
стран 

Другой мерой обеспечивающих стабильность эко-
номики как продемонстрировал глобальный финан-
совый кризис 2008-2009 годов является как полез-
ность, так и ограниченность накопления резервов в 
качестве механизма самострахования. Массовое со-
кращение доли заемных средств, инициированное 
странами ОЭСР в 2008 году, может послужить стиму-
лом для некоторых развивающихся рынков ввести 
«мягкий контроль за движением капитала» в виде 
нормативных актов, ограничивающих приток кратко-
срочных средств. Такие нормативные акты могут 
включать корректировку нормативов резервирова-
ния, с которыми сталкиваются частные банки, в со-

ответствии с их риски, связанные с внешними заим-
ствованиями, а также налоги на краткосрочный при-
ток капитала. Эти меры политики помогают финанси-
ровать накопление международных резервов за счет 
деятельности, которая подвергает экономику более 
высокому риску сокращения доли заемных средств и 
необходимости самострахования. Такой подход срод-
ни страховому взносу, взимаемому FDIC (Федераль-
ной корпорацией по страхованию депозитов) с бан-
ковской системы США, однако в международном кон-
тексте такая политика оказывает влияние на финан-
совую интеграцию стран. 

В этот период наиболее быстро растущие страны 
Азии (Китай и Индия) и Латинской Америки (Брази-
лия) применяла нормативные акты и вводила налоги 
на приток капитала. Такая политика косвенно субси-
дирует затраты на накопление международных ре-
зервов. Эти нормативные акты снизили подвержен-
ность этих стран кризису сокращения доли заемных 
средств в 2008-2009 годах и могут снизить затраты 
на возобновление притока/оттока горячих денег, 
связанных с восстановлением после кризиса. Другие 
развивающиеся страны рынки, которые до кризиса 
были финансово интегрированы в большей мере в 
мировую финансовую систему, чем Китай и Индия, 
считали, что их накопленные международные резер-
вы послужат достаточным буфером против сокраще-
ния доли заемных средств на внешних рынках. 
Наиболее ярким примером является отечественная 
экономика сумевшая легко пережить мировой финан-
совый кризис 2008-2009 годов именно благода-
ря  созданию резервных фондов. Необходимо отме-
тить, что в настоящее время данные страны  делает 
акцент на увеличение доли золота в золотовалютных 
резервах и увеличение расчетов в национальных 
валютах. Это продиктованы прежде всего повыше-
нию политических рисков и переход от глобализации 
к фрагментации экономик, что способствовало со-
зданию экономических союзов.  

Интересно, что во время кризиса 2008-2009 годов 
около половины развивающихся рынков, казалось, 
были в большей степени ограничены страхом ис-

пользования и потери международных резервов, чем 
«боязнью» плавающего курса. Эти развивающиеся 
рынки использовали свои международные резервы в 
начале кризиса для финансирования мер по сокра-
щению доли заемных средств, тем самым смягчая 
снижение курса национальной валюты в результате 
оттока капитала из страны. 

Мы согласны с мнением, что «невозможная трои-
ца» была стилизованной идеей, основанной на 
упрощенных предположениях[6]. Реальный мир все-
гда был более сложным и содержал множество нюан-
сов. Конечно, существует определенная связь между 
различиями в процентных ставках и потоками капи-
тала. Но есть и другие факторы, стимулирующие по-
токи капитала, и они гораздо более случайны и не 
оптимальны, чем это предусмотрено в «невозможной 
троице». Непостоянные изменения в оценках поли-
тических рисков, введения торговых пошлин и эко-
номических санкций, а также подъемы и спады в 
странах-экспортерах капитала делают международ-
ные потоки капитала неустойчивыми таким образом, 
который не предусмотрен в триединстве[3]. 

Мы видим, что введение ограничений в отече-
ственной экономике на вывоз капитала в 2022 г.  
позволил стабилизировать финансовую систему. В 
России по отношению к иностранным инвесторам из 
недружественных государств, ранее вложившим свои 
средства в российскую экономику и теперь желаю-
щим вывести эти средства, стала проводиться поли-
тика сдерживания через счета типа «С». Это дало 
свои результаты. Стаистические данные свидетель-
ствуют, что к декабрю 2022 г. лишь менее 9% из 
2405 компаний, принадлежащих в России нерезиден-
там, её покинули. Это были в основном крупные ком-

пании, и в результате за 2022 – I кв. 2023 г. объем 
накопленного в России иностранного капитала сокра-
тился на треть (с 1,17 трлн дол США до 772 млрд дол 
США, согласно данным ЦБ), прежде всего за счет 
прямых и портфельных инвестиций. Усиление санк-
ций со стороны недружественных стран вынудили 
в апреле 2023 г. пойти на новый шаг, это введение 
внешнего управления на активы компаний «Фортум» 
принадлежащих финским нерезидентам и «Юнипро» 
немецким нерезидентам в ответ на аналогичные дей-
ствия в ЕС в отношении активов «Роснефти» и «Газ-
прома»[1]. 

Современный взгляд на невозможную троицу 
Продолжающиеся дефрагментация мировой эко-

номики, на наш взгляд  предполагает изменение до-
ли развитых стран в вывозе и ввозе капитала и со-
кращение ввоза в развивающиеся страны, которые 
станут более рискованными с точки зрения западных 
инвесторов и которые не смогут компенсировать это 
взаимными инвестициями. При этом развивающиеся 
страны будут инвестировать в те страны, которые по 
их мнению безопасны с точки зрения конфискации 
или замораживания инвестируемых активов. 

Недавние исследования показали, что при сво-
бодном движении капитала плавающий курс являет-
ся необходимым условием, но далеко не достаточ-
ным. Хелена Рэй из Лондонской школы бизне-
са заметила, что при свободном движении капитала 
центральные банки многих стран, и прежде всего 
стран с формирующимися рынками, часто вынуждены 
синхронно реагировать на изменения на глобальных 
финансовых рынках, даже когда их действия идут 
вразрез с экономической ситуацией внутри страны. 
При этом является валютный курс в стране плаваю-
щим или фиксированным, не играет особой роли. 
Другими словами, эти страны сталкиваются даже не с 
трилеммой, а с дилеммой международных финансов и 
вынуждены выбирать между независимой денежно-
кредитной политикой и свободным движением капи-
тала[5].  

Ослабить влияние глобального финансового цик-
ла таким образом можно посредством введения кон-
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троля за движением капитала и проведения макро-
пруденциальной политики вне зависимости от режи-
ма валютного курса.  

Как отмечает Хелен Рэй, страна, которая открыта 
для потоков капитала и позволяет сохраняться курсу 
своей валюты плавающим, не обязательно обладает 
полной монетарной автономией. Открытость стран 
вовлекает их в глобальные финансовые циклы, кото-
рые, в свою очередь, находятся под сильным воздей-
ствием монетарной политики Федеральной резервной 
системы США, фактически оказывающей определяю-
щее влияние на условия кредитования и цены акти-
вов в других странах. В своих работах Рэй делает 
вывод о  том, что в  современных условиях «трилем-
ма» практически превращается в «дилемму» 
(«irreconcilable duo»). В результате независимая де-
нежно-кредитная политика возможна тогда и только 
тогда, когда страна осуществляет контроль за дви-
жением капиталов прямо или косвенно с помощью 
макропруденциальной политики[5]. 

Отечественные ученые также отмечают, что в 
настоящее время трилемма Манделла–Флеминга, или 
«невозможная троица», может превратиться в про-
стую дилемму: выбор между стабильностью ино-
странной валюты и независимостью внутренней де-
нежно-кредитной политики[2]. 

Большинство предыдущих экономистов изучают 
экономику США и глобальные финансовые циклы в 
линейной схеме, исследование проведенное Алфан 
Мансуром сосредоточена на малой открытой эконо-
мике нелинейным образом. Он в своем исследовании 
использует данные Новой Зеландии с 1997 по 2020 
гг. и сосредотачиваются на важности режимов вола-
тильности потоков капитала. В исследовании рас-

крывается, как волатильность потоков капитала вли-
яет на экономику. Рассмотрев вопрос насколько ре-
альна концепция «дилеммы» денежно-кредитной 
политики в современных условиях для малых откры-
тых экономик он выявил, что в долгосрочной пер-
спективе, в режиме высокой волатильности, более 25 
процентов неожиданного изменения реального об-
менного курса объясняются шоком волатильности 
потоков капитала. Он также обнаружили более силь-
ное воздействие шоков денежно-кредитной политики 
при высокой волатильности потоков капитала. Шок 
сдерживающей ДКП всегда способствует повышению 
обменного курса в режиме высокой волатильности, 
но не всегда гарантирует приток капитала. При этом 
такой шок снижает волатильность потоков капитала, 
но серьезно замедляет рост реального ВВП. Таким 
образом, одним из выводов о последствиях проводи-
мой политики является то, что ДКП может быть дей-
ственным инструментом для борьбы с волатильно-
стью потоков капитала. Кроме того, одним из ключе-
вых выводов является то, что ЦБ в малых открытых 
экономиках всегда будут сталкиваться с проблемами, 
связанными с глобальными условиями. В частности, в 
условиях высокой волатильности потоков капитала 
резкое изменение обменных курсов влияет на крат-
косрочную динамику внутренних процентных ставок, 
а волатильность потоков капитала играет важную 
роль не только в краткосрочной, но в долгосрочной 
перспективе [4]. 

 Денежные потоки в экономику страны из вне, 
продолжают играть важное значение для стабильно-
сти экономики страны, например в настоящее время 
Минфин РФ ведет диалог с дружественными страна-

ми, чтобы возник «обратный финансовый поток» на 
финансовый рынок России[9]. 

Мы считаем, что появление цифровых валют цен-
тральных банков позволит снизить волатильность 
потоков капитала. Большинство стран — их порядка 
80 — разрабатывают цифровые валюты центральных 
банков. В результате мы считаем, что появится ин-
струмент для разделения на «внешний» и «внутре-
ний» оборота национальной валюты и возможно 
условий для её конвертаций в другие валюты. Перед 
государством же цифровой рубль откроет ещё более 
обширные горизонты. 

Несмотря, что торговля России с Китаем уже на 
85% ведется в юанях и рублях[10]. Цифровая валю-
та центральных банков будет минимизировать уль-
трамягкую ДКП Китая и жесткая ДКП Банка России. 
На фоне крайне низкой инфляции в КНР, которая 
уже перерастает в дефляцию, Народный Банк Китая 
вынужден создавать условия ультрамягкой ДКП для 
стимулирования экономического роста в стране, что 
в свою очередь создает девальвационные риски в 
юане к валютам тех стран, где как раз осуществляет-
ся политика ужесточения ДКП. Кардинально другая 
ситуация в РФ, где ЦБ РФ поднял ключевую ставку в 
рамках борьбы с инфляционными рисками. 

Взаимодействие с аналогичными цифровыми ва-
лютами центральных банков дружественных стран 
можно будет осуществлять с минимальными издерж-
ками и полностью независимо от международных 
финансовых институтов — таких как системы меж-
банковских платежей. 

В США пошли по другому пути, через введение 
цифрового доллара, который будет эмитирован в 
виде стейблкоина. В 2025 году должны принять за-

коны о переходе к массовому использованию пла-
тежных стейблкоинов. Особенность заключается в 
том, что широкий круг компаний сможет выпускать 
такие токены только при наличии лицензии. Каждый 
выпуск должен будет обеспечен долларом — либо 
живыми деньгами на счете, либо казначейскими бу-
магами минфина США. США пошли по пути частного 
выпуска стейблкоинов. Это означает рост спроса на 
американские облигации и поддержку доллара. 

Заключение 
Трилемма экономики продолжает воздействовать 

на проводимую денежно-кредитную политику стра-
нами. Появление новых инструментов в виде цифро-
вых валют позволяет более гибко «обходить» требо-
вания трилеммы. Как мы убедились введение цифро-
вых валют происходит и в развивающихся и вэконо-
мически развитых странах. 

Это «преодоление» требований трилеммы воз-
можно, прежде всего путем создания внутреннего и 
внешнего контура обращения национальной валюты 
и соответственно правил конвертации, перетока ино-
странного капитала. Также мы видим, что отсутствие 
начисления процентов по цифровым валютам и хра-
нение их на счетах открытых в центральном банке 
должно минимизировать сгладить риски по разным 
процентным ставка в различных странах. Учитывая 
это, сразу становится ясно, почему представители 
недружественных стран бурно реагируют на попытку 
перехода в расчетах между странами на другие любы 
е валюты и отказ от расчетов в долларах США. Игно-
рирование этого процесса невозможно рано или 
поздно, это приведет к его разрушению гегемонии 
международных расчетов в долларах США. 
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РАЗДЕЛ 4. МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА 
 
ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ В РОССИЙСКУЮ ЭКОНОМИКУ – ВОПРЕКИ 
САНКЦИЯМ 
 

Яковенко Д.А., к.э.н., НОЧУ ВО «Московский экономический институт»  

Архипов С.Н., Департамент бюджета и контроля Минвостокразвития России 

 
Аннотация: В своем исследовании автор рассматривает результативность применяемых в Российской Федерации 
государством форм поддержки иностранных инвесторов, применяемые в целях повышения инвестиционной при-
влекательности районов Дальнего Востока и Арктики в контексте вводимых странами Запада в отношении России 
и инвесторов санкций. Преференциальные режимы – относительно новые механизмы регулирования, призванные 
преодолеть негативные социально-экономические тенденции в макрорегионах.  Цель данного исследования - 
изучить наличие имеющихся и ожидаемых трансформационных изменений в исследуемом регионе. 
Ключевые слова: Дальний Восток, Арктика, иностранные инвестиции, преференциальные режимы, международ-
ная ТОР. 
 
Abstract: This study examines the effectiveness of state support measures for foreign investors implemented by the 
Russian Federation to enhance the investment attractiveness of the Far East and Arctic regions under the sanctions 
imposed by Western countries on Russia and its investors. Preferential regimes represent relatively new regulatory 
mechanisms designed to overcome negative socio-economic trends in macro-regions. The purpose of the study is to 
explore the existing and expected transformational changes in the region. 
Keywords: Far East, Arctic, foreign investment, preferential regimes, international ASEZ. 
 

Введение 
Дальний Восток и Арктическая зона Российской 

Федерации занимают значительную часть территории 
России. В период после 1991 года эти территории 
характеризовались существенным оттоком постоян-
ного населения, что создавало и создает существен-
ные геополитические риски. Кроме того, в силу слабо 
развитых индустриальных центров, транспортного 
сообщения, а также в связи со значительной терри-
торией с экстремальными условиями для жизни, эти 
макрорегионы имеют в настоящее время высокую 
зависимость от федерального бюджетного финанси-
рования. В целях создания условий для прироста 
населения и ускоренного развития бизнеса государ-
ством принимались и принимаются различные меры, 
в частности, создаются преференциальные режимы. 
Цель таких режимов – создать привлекательные 
условия для инвестиций. За последние 25 лет госу-
дарством были приняты системные меры для реше-
ния этих проблем: были приняты законы об инвести-
ционной деятельности [1], в том числе об иностран-
ных инвестициях [2], в которых в т.ч. устанавлива-

лись гарантии сохранности инвестиций. Вышло не-
сколько законов о создании преференциальных ре-
жимов на территории Дальнего Востока и Арктики [3, 
4, 5]. Были разработаны государственные програм-
мы, направленные на развитие инфраструктуры и 
поддержку бизнеса [6].  

Вместе с тем нельзя сбрасывать со счетов тот 
факт, что после начала СВО массированные санкции 
Запада привели к тому, что ряд иностранных инве-
сторов вышли из проектов, реализуемых в России. 
Такая ситуация сложилась, например, в отношении 
инвестиционных проектов в ЯНАО по производству 
СПГ.  

Вопросы привлечения иностранных инвестиций 
остаются на острие научных исследований:  

- проблемы, связанные с привлечением иностран-
ных инвесторов на Дальний Восток рассматривали в 
своих работах Левинталь А.Б. и Шевцов Н.М. [9], Ли 
Х.С. [10], Суслов Д.В. [12], Шабанова К.Р. [13] и 
многие другие исследователи; 

- китайские инвестиции на Дальний Восток рас-
сматривал в своих работах Контдатюк К.В. [8]; 

- в целом проблемы привлечения иностранного 
инвестиционного капитала рассматривал Дементьев 
Н.П. [7]; 

- особенности правового регулирования привле-
чения иностранных инвестиций рассматривал в своей 
работе Ступин И.В. [11];  

- авторы неоднократно в своих работах обраща-
лись к вопросам результативности государственных 
инвестиций в преференциальные режимы на Дальнем 
Востоке и в Арктике [14, 15, 16].   

Вместе с тем, в настоящее время отсутствует ком-
плексный анализ реализации инвестиционных проек-
тов с привлечением иностранных инвестиций в реги-
онах Дальнего Востока и Арктики с учетом влияния 
преференциальных режимов. Кроме того, большин-
ство исследований относится к периоду до введения 
Западом в отношении России санкций.  Автор про-
анализировал правительственные документы, кото-
рые были изданы после введения западными страна-
ми экономических и политических санкций против 
России. Целью настоящего анализа является оценка 
эффективности государственной политики по созда-
нию преференций для национального и иностранного 
капитала, а также выявление реалистичных решений 
для решения проблемы привлечения частных, в т.ч. 

иностранных инвестиций.  
Автор использовал методы установления и сбора 

фактов, анализа,    синтеза, сопоставления и обоб-
щения, чтобы обеспечить системный и всесторонний 
подход к оценке результатов деятельности и выво-
дов. Автором был собран материал по реализуемым 
на Дальнем Востоке и в Арктической зоне частным 
инвестиционным проектам с привлечением иностран-
ного капитала. С использованием метода сопоставле-
ния автором делаются предварительные выводы о 
готовности Дальнего Востока и Арктики к реализации 
новых инвестиционных проектов.  

Цель исследования состояла в том, чтобы оценить 
правильность действий государства, направленных 
на привлечение иностранных инвесторов в экономи-
ку России.  

Результаты исследования 
За 10 лет после введения преференциальных ре-

жимов на Дальнем Востоке и в Арктике было привле-
чено более 100 инвесторов. При этом за период вве-
дения в отношении России странами Запада санкций 
после начала СВО (2022-2024 гг.) инвесторов при-
влечено более 30% от общего числа. Уже одно это 
показывает, что санкции Запада не достигли своих 
целей. Автором были изучены отчеты по инвестици-
онным проектам иностранных инвесторов, реализуе-
мых на Дальнем Востоке и в Арктике в рамках пре-



Финансовый бизнес, № 9, 2025г. 

155 
 

ференциальных режимов (данные взяты по состоя- нию на 31.12.2024 г.). 
 
Таблица 1 - Привлеченные инвесторы (по годам и странам) [составлено авторами] 
 

Страны Инвестиционные проекты ИТОГО 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Китай   3 4 9 9 6 3 2 7 14 57 
(56,4%) 

Гонконг      1 1    2 

Республика 
Корея 

 3 2 2  1 1  1 2 12 

Япония 1 1 3 1 2  1   1 10 

Индия   1 1 1  1    4 

Монголия         1  1 

Вьетнам       1    1 

Сингапур         1  1 

Малайзия      1     1 

Тайвань    1       1 

Итого Азия 1          90 

Кипр  2 1     1  1 5 

Австралия     1      1 

Новая Зелан-
дия 

   1       1 

Швейцария        1   1 

Нидерланды   1        1 

Германия     1      1 

Великобрита-
ния 

  1        1 

Всего 1 9 13 15 14 9 8 4 10 18 101 

 
С точки зрения национальной принадлежности 

инвестиций, на наш взгляд, инвесторов из Китая и 
Гонконга следует оценивать в совокупности, т.к. это 
одна страна. Доля инвесторов из Китая, таким обра-
зом, в общем числе инвесторов составляет 58,4%. В 

целом же инвесторы из стран Азии составляют 90% 
всех инвесторов. Здесь, возможно, сказывается так-
же и территориальная близость Дальнего Востока к 
Азиатско-Тихоокеанскому региону. 

 
Таблица 2 - Объем привлеченных инвестиций [составлено авторами] 
 

Страны 

Инвестиции  
(млн. руб.) 

план факт 

Китай  101 925,0  (9,4% / 9,3%) 7 440,8 

Гонконг 910 696,8 (84% / 82,9%) 526 956,7 (96,4% / 93,5%) 

Республика Корея 25 212,1 1 545,7 

Япония 9 812,5 7 012,0 

Индия 10 594,9 1 266,0 

Монголия 6,2 5,0 

Вьетнам 20 030,4 96,4 

Сингапур 4 139,9 2 370,1 

Малайзия 1 620,6 3,1 

Тайвань 164,5 0 

Итого по странам Азии 1 084 202,9 (98,7%) 546 695,8 (97%) 

Кипр 7 011,7 15 498,5 

Австралия 813,8 691,0 

Новая Зеландия 176,9 240,5 

Швейцария 5 918,5 24,1 

Нидерланды 34,1 50,1 

Германия 19,7 0 

Великобритания 398,6 280,2 

Итого по другим странам 14 373,3 16 784,4 

Всего 1 098 576,2 (100%) 563 480,2 (51,3%) 

 
С точки зрения объемов привлеченных инвести-

ций можно с уверенностью говорить о том, что мно-
гие проекты относятся к крупным. Общая сумма за-
явленных инвестиций – 1,1 триллиона рублей, в т.ч. 
фактически внесено к началу 2025 г. 51% инвести-
ций. По сумме инвестиций инвесторы из Китая (вме-
сте с Гонконгом) заявили инвестиций на 1,0 трилли-
она рублей (92% инвестиций). На втором месте по 
сумме инвестиций Южная Корея с проектами на сум-
му 25,2 млрд. рублей. Далее следуют Вьетнам (20 
млрд. рублей) и Индия (10,6 млрд. рублей). 

Другой вопрос, который заставляет задуматься – 
это какие регионы на Дальнем Востоке и в Арктике 

наиболее привлекательны для иностранцев. Самым 
привлекательным на сегодня для зарубежных инве-
сторов является Приморский край. Инвестиционные 
проекты на его территории реализуют 69,3% всех 
иностранцев, в т.ч. 70,2% из числа китайских инве-
сторов. На втором и третьем местах со значительным 
отрывом (в 10 раз) от лидера находятся Забайкаль-
ский край и Амурская область. Группу лидеров замы-
кает Хабаровский край. 4 региона совместно заинте-
ресовали 90% инвесторов, в т.ч. 91% китайского 
происхождения. 
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Таблица 3 - Регионы Дальнего Востока и Арктики, привлекательные для иностранных инвесторов [составлено 
авторами] 
 

 
Таблица 4 - Отрасли экономики, привлекательные для иностранных инвесторов [составлено авторами] 
 

Отрасли 

Инвестиционные  
проекты 

Китайские инвесторы 
Инвесторы из 
других стран 

Азии 

Инвесторы из 
Европы и Океа-

нии 

IT-сектор и электроника 0 0 0 

Туризм и рекреация 1 5 1 

Сфера услуг 3 3 1 

Строительная отрасль и деве-
лопмент 

11 5 1 

Сельское хозяйство и пищевая 
промышленность 

14 5 1 

Логистика и транспорт 7 2 1 

Горнорудная промышленность и 
металлургия 

6 2 5 

Авиационная, машино- и судо-
строительная промышленность 

3 4 1 

Лесная и целлюлозно-бумажная 
промышленность 

6 2 0 

Рыболовство и аквакультура 3 0 0 

Нефтегазовая и химическая 
промышленность 

1 2 0 

ЖКХ и ТКО 1 0 0 

Медицинская промышленность 1 3 0 

ИТОГО 57 33 11 

 
Инвестиции активнее всего поступают в сельское 

хозяйство и пищевую промышленность (20 инвести-
ционных проектов). Мы отмечали в одной из публи-
каций [16], что сельское хозяйство южных регионов 
Дальнего Востока уже сегодня полностью обеспечи-
вает весь дальневосточный регион продукцией рас-
тениеводства. В четверку лидирующих отраслей вхо-
дят также строительство и девелопмент (17 проек-
тов), горнорудная промышленность и металлургия 
(13 проектов) и транспорт и логистика (10 проектов). 
Суммарно 4 лидирующие отрасли привлекли 59,4% 
инвесторов. 

Для анализа инвестиций мы выбрали проекты с 
суммой ресурсов более 1 млрд рублей. В выборку 
попали 14 проектов, в т.ч. 2 – инвестируемые гон-
конгскими бизнесменами. 

Из 59 китайских проектов 14 крупнейших состав-
ляют 23,7%. Вместе с тем, с точки зрения оценки 
объема инвестиций – эти 14 проектов дают 99,4% 
всех китайских инвестиций. При этом, несмотря на 

наличие рисков, связанных с тем, что по 7 проектам 
еще не начата реализация, в остальные вложено по 
состоянию на 01.01.2025 г. 532,8 млрд рублей, что 
составляет 53% инвестиций в эти проекты. 

Инвесторы из других стран Азии также имеют на 
территории Дальнего востока ряд крупных проектов, 
с суммой инвестиций более 1 млрд рублей. По сумме 
инвестиций лидируют представители Южной Кореи, 
за ними следуют бизнесмены из Вьетнама, Индии, 
Японии. 

Крупные европейские инвесторы сосредоточили 
свои интересы в горнодобывающей отрасли. Важно, 
что реальный объем инвестиций у этих инвесторов на 
сегодня превысил. 

Активизация иностранного капитала привела к 
рождению новой идеи – созданию на Дальнем восто-
ке Международной территории опережающего соци-
ально-экономического развития. Законопроект о 
Международной ТОР (МТОР) обсуждается в Государ-
ственной Думе. В проекты МТОР к 2039 г. планируют 

Регион 
Иностранные  
инвесторы 

в т.ч. из Китая 

Сахалинская обл. (СО) 3 2 

Амурская обл. (АО) 7 6 

Приморский край (ПК) 70 (69,3%) 40 (70,2%) 

Забайкальский край (ЗК) 8 5 

Хабаровский край (ХК) 5 1 

Еврейская АО (ЕАО) 1 1 

Республика Бурятия (РБ) 1 0 

Магаданская обл. (МО) 0 0 

Камчатский край (КК) 0 0 

Республика Саха (Якутия) (РСЯ)  2 1 

Чукотский АО (ЧАО) 3 1 

Красноярский край (КрК) 0 0 

Ханты-Мансийский АО (ХМАО) 0 0 

Ямало-Ненецкий АО (ЯНАО) 0 0 

Ненецкий АО (НАО) 0 0 

Республика Коми (РКо) 0 0 

Архангельская обл. (АрО) 0 0 

Мурманская обл. (МуО) 1 0 

Республика Карелия (Рка) 0 0 

ИТОГО 101 57 
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привлечь 30 млрд рублей инвестиций. Новый префе-
ренциальный режим будет сфокусирован на создании 
и развитии высокотехнологичных производств с вы-
сокой оплатой труда и добавленной стоимостью 
(космос, электроника, автомобилестроение, металло-

ведение и др.). Пилотными регионами могут стать 
ПК, АО, ХК и ЕАО. 

 
 

 
Таблица 5 - Крупнейшие инвестиционные проекты китайских инвесторов [составлено авторами] 
  

Ре
ги
он 

Инвестор Проект Сумма инвестиций (млн. 
руб.) 

Рабочие места 

план факт план факт 

СО ООО «АГНЕВО» Добыча угля на Владимиро-
Агневском месторождении  

3 701,9  638 40 

АО ООО «ЧЖУНЧЭН» Строительство комплекса по 
переработке и хранению зер-
на  

1 094,4  55  

ЧА
О 

ООО «Чу-
котцветмет-
строй»  

Строительство ГОК для освое-
ния Баимского медного рудни-
ка  

2 718,3 589,5 3858 254 

ЗК ООО «Золотая 
гора»  

Освоение полиметаллического 
месторождения «Талманская 
площадь» 

24 069,0 948,6 1 000  

ПК ООО «АРНИКА» Создание производств по вы-
пуску кормовых аминокислот, 
витаминов, пробиотиков и 
белков 

3 933,6 4 047,1 150 150 

ПК ООО «Русский 
Восток Инвест»  

Строительство научно-
образовательного и делового 
центра  

34 245,0  700  

ПК ООО «ЕМК» Строительство: рефрижера-
торного терминала, терминала 
по обработке грузов мощно-
стью до 3000 тыс. т в год, ту-
ристической базы на Косе 
Назимова 

5 401,7  256  

ПК ООО «ВЕНЛЯН-
Аквакультура»  

Выращивание и первичная 
обработка марикультуры 

8 947,9  1 019 1 

ПК ООО «Морская 

аквакультура ХЭ 
СЯН» 

Выращивание гребешка, тре-

панга, морского ежа 

1 175,9 270,8 478 3 

ПК ООО «КЬЮ И» Создание гостинично-жилого 
комплекса 

2 633,7 0,7 574 1 

ПК ООО «Междуна-
родный образо-
вательный центр 
ЛУНМЭЙ» 

Строительство образователь-
ного центра  

4 188,3  205 1 

ЗК ООО «Восток-
развитие» 

Завод строительных материа-
лов  

3 333,9  155  

АО ООО ГХК «Амур-
ский» (Гонконг) 

Амурский газохимический 
комплекс 

894 930,0 526 929,0 2 127 1 918 

ПК ООО «Судеко»  
(Гонконг) 

Строительство многофункцио-
нального комплекса класса 
"Элит", г. Владивосток 

15 766,8 27,7 29 0 

 
Таблица 6 - Отрасли экономики, привлекательные для крупных китайских инвесторов [составлено авторами] 
 

Отрасли Проекты 

Туризм и рекреация 1 

Сфера услуг 1 

Строительная отрасль и девелопмент 3 

Сельское хозяйство и пищевая промышлен-
ность 

2 

Логистика и транспорт 1 

Горнорудная промышленность и металлургия 3 

Рыболовство и аквакультура 2 

Нефтегазовая и химическая промышленность 1 

ИТОГО 14 

 
Выводы 
Проведенное исследование показало, что санк-

ции, в том числе и вторичные, перестали пугать за-
рубежных инвесторов и многие из них торопятся за-
нять свою нишу в российской экономике. Рост числа 

иностранных инвесторов привел на правительствен-
ном уровне к новым идеям по созданию преференци-
альных режимов, что, безусловно, будет способство-
вать дальнейшему привлечению капитала в Россию. 
Размеры иностранных инвестиций – существенные. 
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Таблица 7 - Крупнейшие инвестиционные проекты инвесторов из стран Азии [составлено авторами] 
 

Страна Инвестор Проект 

Сумма инвестиций (млн. 
руб.) 

Рабочие места 

план факт план факт 

Индия ООО «Саффарм»  Строительство фарма-
цевтического комплекса 
в Мурманске 

9 248,6 0 280 0 

Вьетнам ООО «ТИЭЙЧ Рус 
Приморский»  

Строительство животно-
водческого комплекса и 
молокозавода мощностью 
250 т молока в сутки 

20 030,4 96,4 362 54 

Япония ООО «РФП ИД» Строительство цеха по 
производству фанеры 

2 869,4 938,0 166 0 

Япония ООО «СЛТ» Создание завода по про-
изводству пиломатериа-
лов 

1 345,8 1 345,8 122 122 

Япония ООО «САЮРИ» Строительство теплично-
го комплекса 

1 898,7 1 898,7 114 113 

Япония ООО «ДЖЕЙ ДЖИ 
СИ Эвергин»  

Строительство теплично-
го комплекса  

1 036,5 1 036,5 128 128 

Республика 
Корея 

ООО «СЗ Рохан» Создание гольф-клуба и 
курорта  

3 035,5 1,8 157 19 

Республика 
Корея 

ООО «Владиво-
сток Гольф и 
Резорт» 

Строительство гольф-
клуба и курорта  

2 440,2 393,7 236 22 

Республика 
Корея 

ООО «ГТС» Внедрение системы элек-
тронной оплаты проезда 
в транспорте  

1 848,0 52,5 31 6 

Республика 
Корея 

ООО «Восток 
ЛПГ»  

Морской терминал для 
перевалки сжиженных 
углеводородных газов  

17 056,8 401,0 145 3 

Сингапур ООО «Завод ВРК 
Сапфир»  

Строительство завода по 
производству винто-
рулевых колонок 

4 139,9 2 370,1 173 173 

Малайзия ИП Максимов 
Павел Василье-
вич 

Строительство гостинич-
ного комплекса 

1 620,6 3,1 50 0 

 
Таблица 8 - Крупнейшие инвестиционные проекты инвесторов из Европы [составлено авторами] 
 

Страна Инвестор Проект 

Сумма инвести-
ций (млн. руб.) 

Рабочие места 

план факт план факт 

Кипр ООО ГРК «Солонечен-
ское»  

Разработка Солонеченского 
сурьмяного месторождения 

1 715,8 0 258 0 

Швейцария ООО «Лугиинское»  Освоение Лугиинского золо-
торудного месторождения  

5 918,5 24,1 310 1 

Кипр ООО НГК «Ресурс»  Строительство золотодобы-

вающего предприятия на 
месторождении «Полянка» 

1 697,0 8 775,5 260 260 

Кипр ООО «Берингпро-
муголь»  

Разработка месторождения 
коксующегося угля 
«Фандюшкинское поле»  

2 395,0 5 258,2 463 501 
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