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25	 декабря	 2020	 года	 в	 НИУ	 ВШЭ	 –	 Санкт-Петербург	 прошла	
вторая	 национальная	 конференция	 исследователей	 экономики,	
бизнеса	 и	 общества.	 Данное	 мероприятие	 было	 связано	 с	
обсуждением	академических	и	прикладных	вопросов	по	итогам	и	
вызовам,	которые	принес	2020	год	в	различных	областях	науки	и	
практики:	финансы,	экономика,	математика,	образование.		

В	 он-лайн	 конференции	 приняли	 участие	 исследователи	 из	
университетов	 разных	 российских	 городов.	 Свой	 вклад,	 как	
соавторы,	 внесли	 аспиранты	 и	 студенты	 из	 разных	
университетов,	 а	 также	 практики	 из	 различных	 областей	
деятельности.	 Важно,	 что	 это	 мероприятие	 объединило	 все	
социально-значимые	 дисциплины	 и	 стало	 площадкой	 обмена	
знаниями,	 подведения	 итогов	 года	 и	 построения	 планов	 для	
будущих	исследований.	

В	этом	сборнике	представлены	аннотации	докладов,	отобранных	
для	 участия	 в	 программе	 конференции;	 а	 также	 включены	
избранные	статьи.	
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ФИНАНСЫ,	РИСКИ	И	СТРАХОВАНИЕ	
ФОРМИРОВАНИЕ	ФИНАНСОВОГО	ДРАЙВЕРА	«СЕРЕБРЯННОЙ	ЭКОНОМИКИ»	В	
РОССИИ		
БОЛДЫРЕВА	НАТАЛЬЯ	БРОНИСЛАВОВНА,	 	
РЕШЕТНИКОВА	ЛЮДМИЛА	ГЕННАДЬЕВНА 	

Возрастающая	доля	представителей	«серебряной	экономики»	является	одной	из	
самых	значительных	трансформаций	общества	и	серьезным	вызовом	XXI	в.	Доля	
пенсионеров,	 получающих	 пенсию	 по	 старости,	 в	 населении	 России	 на	 начало	
2020г.	 Составила	 24,76%	 и	 продолжит	 увеличиваться	 в	 будущем.	 Старение	
населения	 может	 стать	 источником	 экономического	 роста,	 формируя	 крупную	
категорию	 клиентов	 для	 потребительского	 сегмента.	 Реализация	 данной	
возможности	 зависит	 от	 платежеспособного	 спроса	 	 пенсионеров,	 что	 и	
определяет	актуальность	темы	исследования.	
Проведенный	анализ	показал:	

-	 в	 РФ	 основным	 источником	 денежных	 доходов	 домохозяйств	 пенсионеров	
является	государственное	пенсионное	обеспечение.	На	начало	2020г.	На	него	
приходится	 52,4%	 всех	 денежных	 доходов	 домохозяйств.	 Сохранение	
неизменной	структуры	денежных	доходов	пенсионеров	увеличит	нагрузку	на	
государственный	бюджет	и	сократит	доходы	налогоплательщиков;	
-	 помимо	 государственного	 пенсионного	 обеспечения	 доступными	
источниками	денежных	доходов	будущих	пенсионеров	являются	сбережения,	
инвестиции,	дополнительное	пенсионное	обеспечение,	страховые	продукты;		
-	 в	 современных	 условиях	 возрастает	 значимость	 дополнительного	
пенсионного	 обеспечения.	 Низкая	 эффективность	 инвестиционной	
деятельности	 пенсионных	 управляющих,	 обусловленная	 высокими	
издержками	 и	 неадекватной	 инвестиционной	 политикой,	 делает	 данный	
источник	непривлекательным;	
-	 накопительное	 страхование	 жизни	 не	 может	 рассматриваться	 в	 качестве	
альтернативы	пенсионному	плану.	

В	 настоящее	 время	 в	 стране	 имеется	 диверсифицированное	 финансовое	
предложение	 для	 формирования	 доходов	 будущих	 пенсионеров.	 Разумное	 его	
использование	 выступает	 одним	 из	 факторов	 платежеспособного	 спроса	 будущих	
пенсионеров	как	драйвера	«серебряной	экономики»	в	России.	

Ключевые	слова:	серебряная	экономика,	финансы	домохозяйства,	пенсия,	инвестиции,		
страхование	
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СРАВНЕНИЕ	ЭФФЕКТИВНОСТИ	ОТДЕЛЬНЫХ	СДЕЛОК	И	КОРПОРАТИВНЫХ	
ПРОГРАММ	СЛИЯНИЙ	И	ПОГЛОЩЕНИЙ	В	СТРАНАХ	БРИКС	
РОГОВА	ЕЛЕНА	МОИСЕЕВНА, 	 	
СОСНИНА	ДАРЬЯ	ДМИТРИЕВНА,	
ЯНЖИМАЕВА	ЮЛИЯ	ИГОРЕВНА	

В	 рамках	 настоящей	 работы	 исследуется	 вопрос:	 будут	 ли	 эффективнее	
корпоративные	 программы	 поглощений,	 чем	 отдельные	 приобретения	 компаний	
при	 реализации	 цели	 увеличения	 стоимости	 бизнеса?	 Чтобы	 ответить	 на	 этот	
вопрос,	 в	 данном	 исследовании	 проверяется	 гипотеза	 максимизации	 стоимости	
фирмы:	 поглощения	 приводят	 к	 увеличению	 котировок	 акций	 поглощающих	
компаний	 в	 период	 анонсирования	 сделки,	 а	 также	 тестируются	 влияние	
экономического,	 информационного	 и	 совокупного	 эффектов	 на	 рыночную	
капитализацию	 при	 осуществлении	 последовательности	 сделок.	 Цель	
исследования	 заключается	 в	 выявлении	 и	 сравнительном	 анализе	 доходности	
единичных	сделок	в	рамках	окна	событий	и	корпоративных	программ	поглощений.	
Методологической	основой	являются	событийный	анализ	для	оценивания	влияния	
одиночных	 поглощений	 и	 эконометрическая	 модель	 Malatesta	 &	 Thompson	 для	
последовательных	сделок.	
Представленный	 анализ	 не	 предполагает	 контроль	 за	 всеми	 факторами,	 которые	
относятся	 к	 финансовому	 состоянию	 фирм	 после	 объявления	 о	 сделке,	 такие	 как	
достигнутая	 операционная	 интеграция,	 реакция	 персонала	 компании,	 размер	
приобретаемой	компании	и	т.д.	
Детальная	 информация	 о	 сделках	 слияний	 и	 поглощений,	 ежемесячные	 данные	 о	
доходностях	акций	публичных	компаний,	а	также	ежемесячные	значения	рыночного	
индекса	для	каждой	из	стран	БРИКС	собраны	из	базы	данных	Thomson	Reuters	SDC	
Mergers	 &	 Acquisitions	 за	 2008-2018	 гг.	 Дополнительные	 значения	 безрисковой	
ставки	 в	 виде	 доходности	 10-летних	 государственных	 облигаций	 каждой	 страны	
собираются	из	ресурса	Investing.com.	
Были	 исследованы	 1243	 одиночных	 поглощения	 и	 609	 последовательностей	
приобретений.		
Результаты	настоящей	работы	могут	быть	полезны,	как	для	менеджеров	компании,	
так	 и	 для	 потенциальных	 инвесторов:	 понимание	 реакции	 рынков	 на	 вводимую	
информацию	 о	 предстоящих	 сделках	 может	 способствовать	 прогнозированию	
стоимости	 акции	 и	 целесообразности	 вложений	 в	 активы	 компании.	 Кроме	 того,	
скачок	цен	акций	в	нулевой	или	первый	день	после	осуществления	поглощений	не	
гарантирует	положительных	доходностей	на	ближайшем	промежутке	времени,	как	
показывают	результаты	для	Китая:	избыточная	доходность	снижается	на	значимом	
уровне	через	7	дней	после	осуществления	сделки.	Таким	образом,	инвестор	должен	
соизмерять	 планируемые	 доходности	 в	 будущем	 с	 текущими	 финансовыми	
издержками	вложений	в	ценные	бумаги	компании.	
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ЦИФРОВИЗАЦИЯ	КАК	ВАЖНЕЙШАЯ	ПРЕДПОСЫЛКА	МЕЖСЕКТОРНОЙ	
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ	КОНВЕРГЕНЦИИ	
КАЛАЙДА	СВЕТЛАНА	АЛЕКСАНДРОВНА 	

Работа	посвящена	анализу	трансформационных	эффектов,	которые	возникают	под	
влиянием	 развития	 цифровых	 технологий.	 Переход	 к	 новым	 технологическим,	
экономическим	 и	 социальным	 условиям	 требует	 пересмотра	 ключевых	 элементов	
развития.	Пересмотр	условий,	в	которых	будет	функционировать	новая	экономика,	
основанная	 на	 цифре,	 требует	 выявление	 новых	 закономерностей,	 предпосылки	
которых	 описаны	 в	 статье.	 Проводится	 анализ	 рисков	 цифровой	 экономики.	
Описываются	 изменения	 финансового	 рынка,	 трансформация	 меры	 стоимости	 и	
изменения	 роли	 банковского	 и	 финансового	 рынка.	 Проведен	 анализ	 проблемы	
управления	рисками	типа	«черный	лебедь».	Рассмотрены	вопросы	новых	подходов	к	
таргетированию	 информации	 на	 принципе	 антиципации.	 Отражены	 проблемы	
идентификации	 искусственного	 интеллекта,	 как	 новой	 юридической	 сущности.	
Рассмотрены	 проблемы	 права	 в	 цифровой	 экономике.	 Рассмотрены	 вопросы	
трансформаций	 общественных	 институтов	 под	 влиянием	 цифровизации.	 Описаны	
изменения	 в	 образовании	 в	 новых	 условиях	 цифровой	 экономики.	 Рассмотрены	
вопросы	 безопасности	 и	 риски	 ошибок	 прогнозирования.	 Описано	 проявление	
регулятивного	арбитража	и	его	влияние	на	развитие	финансового	рынка.	

Ключевые	 слова:	 альтернативные	 издержки,	 институциональные	 издержки,	
искусственный	 интеллект,	 мера	 стоимости,	 право,	 риски,	 страхование,	
таргетирование	информации,	цифровая	экономика,	финансовый	рынок,	финтех	

ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТЬ	В	СТРАХОВАНИИ:	ИСТОРИЯ	И	СОВРЕМЕННОСТЬ	
ТАРАСОВА	ЮЛИЯ	АЛЕКСАНДРОВНА,	
ШУВАЛОВА	ТАИСИЯ	ВИКТОРОВНА	

В	 70-е	 годы	 ХХ	 века	 в	 Европейском	 союзе	 было	 введено	 несколько	 директив	 под	
совокупным	 названием	 Solvency-I,	 в	 которых	 были	 прописаны	 требования	 к	
платежеспособности	 страховых	 организаций	 и	 их	 капиталу.	 Подобные	 правила	
должны	 были	 заставить	 страховщиков	 минимизировать	 вероятность	 банкротства	
путем	поддержки	необходимого	уровня	их	стабильности.	В	связи	с	существенными	
изменениями	 в	 экономиках	 стран	 Европы,	 в	 том	 числе	 и	 на	 рынке	 страхования,	
появилась	 необходимость	 внесения	 модификаций	 в	 существующие	 нормативы.	
Была	принята	новая	Директива	Solvency-II.	Одно	из	главных	отличий	Solvency-II	от	
Solvency-I	 состоит	 в	 применении	 риск-ориентированного	 подхода	 (РОП)	 при	
установке	 требований	 к	 платежеспособности	 страховщика.	 Россия	 подписала	
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соглашение	 о	 вступлении	 в	 ВТО	 в	 2012	 году.	 Следовательно,	 все	 организации	
должны	 соответствовать	 по	 ключевым	 параметрам	 не	 только	 российскому,	 но	 и	
европейскому	 законодательству.	 Первоначально	 требования	 	 российского	
законодательства	соответствовали	Директиве	Solvency-I.	Однако	теперь	страховым	
компаниям	 России	 необходимо	 переходить	 на	 требования	 Директивы	 Solvency-II.	
Важным	 моментом	 для	 деятельности	 компаний	 являются	 отличия	 этих	 двух	
документов,	 поэтому	 целью	 исследования	 является	 сравнительный	 анализ	
требований	 Solvency-I	 и	 Solvency-II	 с	 учётом	 отдельных	 специфических	
характеристик	экономической	деятельности	в	России.	
Наша	работа	посвящена	краткому	обзору	создания	и	развития	Директив	Solvency-I	и	
Solvency-II,	 преимуществам	 и	 недостаткам	 Директивы	 Solvency-II,	
функционирующей	 в	 ЕС	 на	 данный	 момент,	 а	 также	 краткому	 описанию	 её	
структуры	 и	 основных	 требований.	 В	 исследовании	 также	 будут	 представлены	
особенности	имплементации	технических	требований,	предъявляемые	Директивой.	
При	этом	будут	учтены	сложности	их	применения	к	российской	действительности.	

Ключевые	 слова:	 платёжеспособность,	 рынок	 страхования,	 Solvency-II,	 страховой	
рынок	РФ,	страхование,	риск-ориентированный	подход	

ФИНАНСОВАЯ	И	ЦИФРОВАЯ	ГРАМОТНОСТЬ	КАК	ФАКТОРЫ	РАЗВИТИЯ	
ФИНАНСОВОГО	РЫНКА	
СОЛОПЕНКО	ЕКАТЕРИНА	ВИКТОРОВНА	

Повышение	 финансовой	 грамотности	 является	 актуальной	 задачей	 развития	
общества	 и	 экономики.	 Этой	 проблеме	 в	 последнее	 время	 уделяется	 особое	
внимание	 на	 разных	 уровнях:	 в	 науке,	 образовании,	 в	 политике	 государственных	
органов	по	финансовому	просвещению	и	пр.	Финансовая	грамотность	определяется	
как	 результат	 финансового	 образования	 и	 представляет	 собой	 сочетание	
осведомленности,	 знаний,	 умений,	 необходимых	 для	 принятия	 успешных	
финансовых	решений	и	для	достижения	финансового	благосостояния.	С	внедрением	
в	 жизнь	 цифровизации	 получает	 развитие	 широкий	 спектр	 финансовых	 услуг,	
доступных	 и	 предоставляемых	 по	 цифровым	 каналам,	 -	 цифровые	 финансовые	
услуги.	 В	 связи	 с	 возрастающим	 использованием	 современных	 информационных	
технологий	при	осуществлении	финансовых	операций,	выражающееся,	в	частности,	
в	 развитии	 мобильного	 банкинга,	 применении	 систем	 скорингов	 и	 других	
нововведениях,	 особое	 значение	 наряду	 с	 финансовой	 грамотностью	 приобретает	
повышение	цифровой	грамотности.	Цифровизация	финансовых	операций	повышает	
уровень	доступности	финансовых	услуг	и	продуктов,	но	в	то	же	время	несет	новые	
риски.	 При	 этом	 для	 разных	 групп	 пользователей	 финансовых	 услуг	 могут	 быть	
определены	разные	риски,	 а	также	различные	технологии	повышения	цифровой	и	
финансовой	 грамотности.	 Высокий	 уровень	 цифровой	 и	 финансовой	 грамотности	
сформирует	 грамотного	 потребителя	 современных	 финансовых	 услуг	 и	 обеспечит	
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доверие	 потребителя	 к	 финансовому	 рынку,	 что	 благоприятно	 скажется	 на	 его	
развитии.	

Ключевые	слова:	финансовая	грамотность,	цифровая	грамотность,	цифровизация	

ФАКТОРЫ	РАЗВИТИЯ	СТРАХОВЫХ	РЫНКОВ	ТЕРРИТОРИАЛЬНО	КРУПНЫХ	
СТРАН	
ПРОКОПЬЕВА	ЕВГЕНИЯ	ЛЕОНИДОВНА	

Изучение	 факторов	 развития	 страхового	 рынка	 и	 его	 взаимосвязи	 с	
экономическими	 процессами	 крайне	 важно	 для	 территориально	 крупных	 стран,	
поскольку	 управление	 их	 страховыми	 рынками	 -	 более	 сложный	 процесс,	 чем	 в	
малых	странах.	Основная	задача	заключается	в	координации	страховой	политики	в	
странах,	 имеющих	 регионы.	 Цель	 статьи	 –	 исследование	 страховых	 рынков	
территориально	крупных	стран,	имеющих	регионы,	выявление	общих	факторов	их	
развития	 в	 целях	 разработки	 управленческих	 решений	 в	 области	 страховой	
политики	России.	
Сравнительный	анализ	проведен	на	примере	стран,	входящих	в	десятку	крупнейших	
стран	 мира	 по	 площади	 –	 США,	 Китая,	 России	 и	 Казахстана.	 Они	 отличаются	 по	
экономическим,	 географическим,	 социально-демографическим	 признакам,	 имеют	
различную	 историю	 и	 опыт	 развития	 страхования.	 Исследование	 проведено	 по	
следующим	показателям:	 доля	мирового	 страхового	 рынка	 и	 темп	 его	 роста;	 доля	
страховых	 премий	 в	 ВВП;	 плотность	 страхования;	 развитие	 добровольного	
страхования;	 модель	 страхового	 регулирования.	 Проведено	 сопоставление	
экономического	роста	в	этих	странах	с	темпами	роста	страхового	рынка.		
В	результате	проведенного	анализа	выделены	общие	факторы	развития	страховых	
рынков	 крупных	 стран,	 влияющие	 на	 его	 качественное	 развитие:	 отраслевая	
структура	 национальной	 экономики;	 реализация	 страховой	 политики	 в	 регионах;	
методы	 регулирования	 страхования;	 инвестиционная	 активность	 страховщиков;	
уровень	развития	человеческого	капитала	страны.		
Россия	 по	 всем	 показателям	 занимает	 низкие	 позиции.	 Основная	 причина	 –	
региональные	 различия	 в	 экономическом	 развитии.	 Для	 ее	 решения	 необходимо	
аккумулировать	 зарубежный	 опыт	 в	 этой	 области.	 Целесообразно	 разграничение	
регулирования	 страхования	 на	 федеральном	 и	 региональном	 уровнях;	
стимулирование	 страховых	 инвестиций	 в	 регионах;	 повышение	 диверсификации	
региональной	экономики.	

Ключевые	 слова:	 национальный	 страховой	 рынок,	 региональная	 политика,	
экономический	 рост,	 факторы	 страхования,	 страховая	 премия,	 страховое	
регулирование	
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ВЫБОР	ПОЛИТИКИ	ВЫПЛАТ	ИНВЕСТОРАМ:	ИССЛЕДОВАНИЕ	РЫНКА	США	
НАЗАРОВА	ВАРВАРА	ВАДИМОВНА, 	
ИВАНОВА	АНАСТАСИЯ	АЛЕКСАНДРОВНА	

В	последние	годы	затраты	на	выкуп	акций	в	США	достигли	рекордного	уровня,	что	
частично	объясняется	проведением	Налоговой	реформы	в	2017	 году,	 активностью	
акционеров	 и	 рекордно	 низкими	 затратами	 на	 займы.	 Финансовые	 аналитики	
подвергают	 критике	 политику	 выкупа	 акций	 со	 стороны	 компаний,	 говоря	 о	 том,	
что	эти	действия	приводят	к	снижению	инвестиционной	активности	на	рынке.	
Цель	исследования	 состоит	в	изучении	мотивов	руководства	компаний,	 влияющих	
на	 выбор	 политики	 выплат	 инвесторам,	 и	 последствий	 выбора	 для	 дальнейшей	
деятельности	 компаний.	 В	 рамках	 исследования	 были	 изучены	 традиционные	
теории,	 объясняющие	 выбор	 политики	 выплат	 инвесторам.	 Авторами	 были	
выделены	основные	мотивы	компаний	при	принятии	решений	о	механизме	выплат.	
Изучив	 существующих	 теоретические	 аспекты	 выбора	 политики	 выплат	 и	
тенденции	обратного	выкупа	США,	был	проведен	регрессионный	анализ	панельных	
данных	 для	 комплексного	 исследования	 причин	 и	 следствий	 выбора	 политики	
выплат.	 	 В	 ходе	 регрессионного	 анализа	 модель	 с	 фиксированными	 эффектами	
наиболее	точно	объясняет	стимулы	руководства	при	выборе	способа	выплат.	Работа	
позволила	определить	мотивы	руководства	относительно	выкупа	акций	и	доказала	
положительное	влияние	данного	решения	на	будущее	развитие	компании.		

Ключевые	 слова:	 политика	 выплаты	 дивидендов,	 обратный	 выкуп,	 потребность	 в	
капитале,	реинвестирование,	экономический	рост,	программы	выкупа	акций	

АНАЛИЗ	ПОДХОДОВ	К	ОЦЕНКЕ	И	УЧЁТ	ВЛИЯНИЯ	НЕФИНАНСОВЫХ	ФАКТОРОВ	
В	«ОЗЕЛЕНЕНИИ»	ФИНАНСОВОЙ	ПОЛИТИКИ 	 	
ГРИГОРЬЕВА	ЕЛЕНА	МИХАЙЛОВНА 	

В	статье	анализируется	 степень	 значимости	ESG-факторов	в	методиках	кредитных	
рейтингов	 ведущих	 кредитных	 рейтинговых	 агентств.	 Учитывая	 тот	 факт,	 что	
рейтинги	выступают	значимым	инструментом	регулирования	экономики,	авторами	
показывается	 необходимость	 «продавливания»	 зелёных	 принципов	 во	 все	 сектора	
экономики	через	канал	банковского	финансирования.	
Основываясь	на	требованиях	Базельского	комитета	по	банковскому	надзоры	(БКБН)	
и	 необходимости	 применения	 банками	 кредитных	 рейтингов,	 авторами	 были	
изучены	 методики	 ведущих	 кредитных	 агентств,	 учитывающих	 факторы	
ответственного	 инвестирования.	 	 Используя	 системный	 подход,	 структурный	 и	
графический	анализ,	в	работе	проведена	оценка	структуры	выданных	кредитов	по	
видам	 экономической	 деятельности,	 что	 позволяет	 выявить	 долю	 кредитов,	
подверженных	 увеличению	 кредитного	 риска	 под	 воздействием	 не	 финансовых	
факторов.	
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Кредитные	 рейтинги,	 учитывающие	 влияние	 факторов	 ответственного	
инвестирования,	 являются	 важным	инструментом	регулирования	для	банковского	
сектора.	 Этот	 инструмент	 должен	 использоваться	 государством	 и	 центральным	
банком	 для	 продавливания	 в	 экономику	 принципов	 ответственного	
инвестирования	 через	 банковский	 сектор,	 как	 наиболее	 доступный	 канал	
финансирования.	
На	 основе	 методики	 группировки	 видов	 экономической	 деятельности	 по	
отношению	 к	 экологической	 активности	 и	 степени	 негативного	 воздействия	 на	
окружающую	 среду,	 авторами	 произведена	 группировка	 отраслей,	 которую	можно	
использовать	 при	 реализации	 регуляторной	 функции	 центральным	 банком	 для	
ускорения	«озеленения»	пруденциальных	инструментов	в	России.	
В	 работе	 проведён	 всесторонний	 анализ	 степени	 использования	 нефинансовых	
факторов	в	методиках	кредитных	рейтинговых	агентств,	инновационных	компаний,	
ведущих	 международных	 институтах,	 показано,	 что	 глобальные	 вызовы	
устойчивого	 развития	 диктуют	 необходимость	 усиления	 внимания	 государства	 к	
ускорению	осуществления	перехода	к	низкоуглеродной	модели,	приведена	степень	
внедрения	 специфических	 пруденциальных	 инструментов	 в	 финансовом	
регулировании	 ориентированном	 на	 «озеленение»	 финансовой	 политики	 и	
банковского	надзора.	

Ключевые	слова:	зелёная	экономика,	кредитные	рейтинги,	ESG-фактор 

ИССЛЕДОВАНИЯ	ОБЩЕСТВА	И	ЭКОНОМИЧЕСКИЕ	
ИССЛЕДОВАНИЯ	
НЕЙТРАЛЬНОСТЬ	НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ	СОБСТВЕННОГО	ЖИЛЬЯ	В	
ДОЛГОСРОЧНОЙ	ПЕРСПЕКТИВЕ		
ХОЛОДИЛИН	КОНСТАНТИН	АРКАДЬЕВИЧ,	 	
ХААН	АНЯ,	 	
ВАЛТЛЬ	СОФИ	

В	 начале	 2020	 года	 в	 Берлине	 был	 введён	 в	 жёсткий	 контроль	 квартплаты	 —	
«Mietendeckel»	(заморозка	квартплаты),	направленный	на	то,	чтобы	остановить	рост	
цен	на	съёмное	жильё.	Мы	оцениваем	эту	по	времени	новую,	однако	по	сути	старую	
политику,	 анализируя	 её	 воздействие	 как	 на	 цены,	 так	 и	 на	 объём	 предложения	
съёмного	жилья.	С	этой	целью		мы	используем	обширную	выборку	микроданных	об	
сдаче	 жилья	 внаём,	 в	 которых	 содержатся	 как	 цены,	 так	 и	 многие	 другие	
характеристики	жилья.	С	их	помощью	мы	оцениваем	гедоническую	модель	разницы	
разниц,	 сравнивая	траектории	цен	регулируемых	и	нерегулируемых	жилищ.	После	
вступления	 в	 силу	 новой	 политики	 цена	 предложения	 съёмного	 жилья	 в	 Берлине	
существенно	и	статистически	значимо	падает.	Однако	этот	эффект,	по	крайней	мере	
отчасти,	 замещается	ростом	цен	на	жильё	 в	 городе-спутнике	Берлина	Потсдам	и	 в	
других,	 прилегающих	 к	 немецкой	 столице	 местностях,	 на	 которых	 контроль	
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квартплаты	не	действует.	Кроме	того,	анализ	показывает	резкое	сокращение	числа	
выставленных	на	сдачу	жилищ.	Таким	образом,	с	одной	стороны,	снижая	затраты	на	
жильё	 домохозяйств,	 уже	 занимающих	 регулируемые	 жилища,	 с	 другой	 стороны,	
контроль	 квартплаты	 затрудняет	 поиск	 жилья	 для	 вновь	 прибывших	 в	 Берлин	
людей,	молодых	 семей,	 впервые	 снимающих	 самостоятельное	жильё,	 и	 для	людей,	
просто	меняющих	место	жительства.	

Ключевые	 слова:	 контроль	 квартплаты	 первого	 поколения;	 замораживание	
квартплаты;	квартирная	плата;	Берлин 

ПОИСК	СТАТИСТИЧЕСКИХ	АНОМАЛИЙ	В	ДАННЫХ	О	ГОСЗАКУПКАХ	
БАКЛАНОВ	АРТЁМ	ПАВЛОВИЧ,	
ГОРЮНОВА	НАТАЛЬЯ	АЛЕКСЕЕВНА,	
ЯНОВСКИЙ	ЕГОР	АЛЕКСАНДРОВИЧ	

В	 Российской	 Федерации	 государственные	 организации	 не	 могут	 совершать	
покупки	 напрямую,	 а	 исключительно	 через	 аукционы.	 Наше	 исследование	
основывается	 на	 изучении	 данных	 по	 определенному	 типу	 аукционов	 –	 запросу	
котировок.	 Этот	 аукцион	 используется	 для	 относительно	 небольших	 закупок:	
максимальная	 цена	 составляет	 500	 тысяч	 рублей.	 Аукционы	 с	 одним	 участником	
составляют	 больше	 пятидесяти	 процентов	 всех	 запросов	 котировок.	 Интересно,	
достаточно	 много	 исследователей	 используют	 аукционы	 с	 одним	 участником	 в	
качестве	 прокси	 коррупции,	 однако	 эта	 точка	 зрения	 считается	 слишком	
консервативной.	 Главная	 цель	 нашего	 исследования	 –	 это	 классифицировать	
аукционы	с	одним	участников	в	две	группы:	честные	и	нечестные.		
Результатом	 исследования	 выступает	 модель	 Positive-Unlabeled	 Classification.	
Аукционы	с	более	чем	одним	участником	определены	как	честные,	а	с	одним	-–как	
частично	честные,	частично	коррумпированные.	Предположение	состоит	в	том,	что	
честные	 аукционы	 с	 одним	 участником	 похожи	 на	 аукционы	 с	 двумя	 и	 более	
участниками,	 так	 как	 возникли	 в	 результате	 чистой	 случайности.	 Модель	
основывается	 на	 наборе	 признаков,	 спроектированных	 для	 различения	
коррумпированных	 и	 честных	 аукционов.	 В	 результате	 только	 53%	 аукционов	 с	
одним	 участником	могут	 подозреваться	 в	 коррупции.	 Кроме	 того,	 были	 выведены	
правила	 для	 определения	 нечестных	 ставок,	 которые	 в	 дальнейшем	 могут	 быть	
использованы	для	автоматизации	контроля	над	системой	государственных	закупок.		

Ключевые	слова:	коррупция,	государственные	закупки,	методы	классификации	

ФИНАНСИРОВАНИЕ	СРЕДНЕГО	ОБРАЗОВАНИЯ	В	ЗАРУБЕЖНЫХ	СТРАНАХ	
АНИСОВЕЦ	ТАТЬЯНА	АЛЕКСАНДРОВНА	

Достигнуть	высокого	уровня	функционирования	экономики	страны	невозможно	не	
меняя,	не	подстраивая	под	новые	реалии	и	образование.	С	точки	зрения	экономики	
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все	 вложения	 в	 любом	виде	 деятельности	должны	быть	 эффективными.	Особенно	
это	 касается	 сферы	 образования.	 По	 результатам	 исследований,	 анализирующих	
отдачу	 от	 образования,	 наибольший	 вклад	 именно	 в	 развитие	 экономики	 страны	
дает	начальное	и	среднее	образование.	
Переход	 к	 нормативному	 финансированию	 являлся	 общей	 тенденцией,	 так	 как	 в	
этом	 случае	 управленцы	 считают,	 что	 такой	 формат	 финансирования	 приводит	 к	
эффективности	использования	ресурсов	и	школы	уже	сами	распределяют	средства	
согласно	их	целям	и	стратегиям.		
В	2000	 году	Levacic,	Ross,	 Caldwell	 and	Odden	проанализировали	финансирование	в	
Австралии,	Англии,	США,	Канаде	и	Новой	Зеландии.	Авторы	приходят	к	мнению,	что	
формула	 не	 обязательно	 должна	 быть	 именно	 выражена	 как	 математическая	
функция,	 но	 она	 должна	 использовать	 согласованный	 набор	 критериев	 для	
распределения	средств.	Psacharopoulos	считает,	что	для	повышения	эффективности	
необходимо	применять	не	только	стандартные	формулы	финансирования,	 а	также	
дать	возможность	директорам	больше	полномочий	по	использованию	средств.		
Во	 многих	 работах	 речь	 идет	 не	 только	 об	 эффективности,	 но	 и	 справедливости	
распределения	 средств	 школам.	 Simlins	 анализирует	 развитие	 школьного	
финансирования	 в	Англии	в	 период	 с	 1988	по	 2002	 год	по	 этим	двум	параметрам.	
Lafortune,	 Rothstein,	 Schanzenbach	 изучали	 влияние	 реформ	 школьного	
финансирования	с	1990	по	2013	годы	в	США.	По	данным	исследователей	реформы	
ведут	 к	 резкому,	 немедленному	 и	 устойчивому	 увеличению	 расходов	 в	 школьных	
округах	 с	 низкими	 доходами.	 К	 аналогичным	 выводам	 пришли	 Card	 и	 Payne,	
исследуя	 промежуток	 между	 1977	 и	 1992	 гг.	 Те	 штаты,	 которые	 в	 80-ее	 годи	
реформировали	 систему	 образования	 получили	 большую	 справедливость	 в	
распределении	ресурсов.	
Есть	 ряд	 исследований,	 которые	 проводились	 за	 достаточной	 большой	 период,	
например,	Например,	Hoxby	исследует	(не)равномерность	распределения	затрат	на	
одного	ученика	в	школах	США	за	период	с	1900	по	1990	гг.		
Чаще	 всего	 в	 формулах	 используется	 численность	 учащихся,	 данные	 об	 учебном	
плане	и	образовательной	программе	и	характеристики	школ.	

Ключевые	 слова:	 нормативно-подушевое	 финансирование;	 финансирование	 общего	
образования;	бюджетные	расходы;	расходы	на	общее	образование	

НАЛОГОВЫЙ	АСПЕКТ	ЭКОНОМИЧЕСКОЙ	БЕЗОПАСНОСТИ	
ГОЛАЙДО	ИРИНА	МИХАЙЛОВНА 	

Экономическую	безопасность	региона	принято	определять	при	помощи	множества	
факторов.	 В	 условия	 сложной	 ситуации	 в	 экономике	 влияние	 	 налоговой	 системы	
особенно	 заметно.	 	 В	 научной	 статье	 автор	 рассматривает	 	 налоговый	 аспект	
обеспечения	 стабильного	 дохода	 региональных	 бюджетов	 и,	 как	 следствие,		
высокого	уровня	экономической	безопасности	региона	
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Ключевые	слова:	экономическая	безопасность,	налоговая	безопасность,	налоговая	
система,	налоговая	политика	

СОЦИАЛЬНЫЕ	ПОСЛЕДСТВИЯ	КРИЗИСА	И	ТАРГЕТИРОВАНИЕ	ИНДИКАТОРОВ	
ОБЩЕСТВЕННОГО	БЛАГОСОСТОЯНИЯ	
КОРНЕЙЧУК	БОРИС	ВАСИЛЬЕВИЧ	 	

Статья	 посвящена	 проблеме	 выявления,	 количественной	 оценки	 и	 преодоления	
социальных	 последствий	 геополитического	 и	 экономического	 кризиса	 2014	 г.	
Предметом	 исследования	 служит	 динамика	 статистических	 показателей,	
характеризующих	 отдельные	 аспекты	 благосостояния	 российского	 общества	 в	
период	 2003-2016	 гг.	 Практической	 целью	 исследования	 является	 определение	
целевых	 ориентиров	 социальной	 политики,	 направленной	 на	 преодоление	
негативных	последствий	экономического	кризиса	2014	г.	Для	достижения	этой	цели	
автором	 сформирована	 система	 индикаторов	 общественного	 благосостояния,	
учитывающая	роль	частных	и	общественных	благ.	Определена	тенденция	динамики	
каждого	из	них	в	докризисное	десятилетие	с	использованием	линейного	тренда.	В	
качестве	 критерия	 оценки	 влияния	 кризиса	 на	 динамику	 показателя	 принято	
отклонение	 фактических	 значений	 показателя	 в	 двухлетний	 период	 после	 пика	
кризиса	 от	 значений	 линейного	 тренда	 за	 тот	 же	 период.	 Выявлены	 девяносто	
индикаторов	 общественного	 благосостояния,	 претерпевшие	 негативное	
воздействие	 кризиса.	 Полученные	 результаты	 доказывают,	 что	 под	 воздействием	
кризиса	 2014	 г	 резко	 сократилось	 потребление	 ряда	 общественно-значимых	
товаров	и	общественных	благ,	а	также	снизились	объемы	инвестиций	в	социальную	
инфраструктуру.	 Наибольшие	 потери	 в	 объеме	 инвестиций	 понесли	 охрана	
окружающей	 среды,	 общественный	 транспорт	 и	 здравоохранение.	 На	 основе	
экстраполяции	 линейных	 трендов	 рассчитаны	 целевые	 ориентиры	 развития	
социальной	 инфраструктуры,	 которые	 могут	 быть	 использованы	 при	 разработке	
социальных	программ	развития	и	национальных	проектов.		

Ключевые	 слова:	 уровень	 жизни,	 Россия,	 геополитический	 кризис	 2014	 г.,	
общественные	блага,	социальная	инфраструктура,	социальная	политика	

СИСТЕМЫ	РАСПРЕДЕЛЕННОГО	ИСКУССТВЕННОГО	ИНТЕЛЛЕКТА	И	МЯГКИЕ	
ВЫЧИСЛЕНИЯ	(SOFT	COMPUTING)	ПРИ	РЕШЕНИИ	ЗАДАЧ	
МНОГОФУНКЦИОНАЛЬНОЙ	ЛОГИСТИКИ	
СЕРОВА	ЕЛЕНА	ГЕННАДЬЕВНА,		
СУМЯТИНА	ВАЛЕРИЯ	ОЛЕГОВНА,	
ШКЛЯЕВ	ДАНИИЛ	ОЛЕГОВИЧ 	

Ключом	 к	 интеллектуальному	 бизнесу	 является	 не	 только	 автоматизация	
процессов,	но	и	применение	современных	интеллектуальных	систем	и	технологий.	В	
статье	 рассмотрены	 и	 проанализированы	 основные	 предпосылки	 применения	 и	
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влияние	на	бизнес-результаты	глубокого	анализа	процессов	-	Process	Mining.	Process	
Mining	–	это	интеллектуальный	анализ	данных,	ориентированный	на	представление	
бизнес-процессов,	 исследующий	 корреляцию	 между	 теоретическими	 моделями	
процессов	 и	журналами	 событий,	 извлеченными	 и	 PAIS	 (Process	 Aware	 Information	
Systems).	 Применение	 глубокого	 анализа	 процессов	 позволяет	 компаниям	
уменьшить	 стоимость	 и	 увеличить	 выручку,	 ведет	 к	 сокращению	 оборотного	
капитала	 и	 улучшает	 управление	 рисками.	 	 В	 работе	 определено	 место	 глубокого	
анализа	 процессов	 в	 жизненном	 цикле	 BPM	 (Business	 Process	 Management),	
приведены	 основные	 техники,	 сферы	 применения	 и	 примеры	 лучших	 практик	
Process	 Mining.	 Рассмотрено	 контекстное	 позиционирование	 Process	 Mining	
относительно	 Data	 Mining.	 Дано	 их	 сравнение	 с	 точки	 зрения	 происхождения	
данных,	 целей	 анализа,	 аналитических	 процедур	 и	 визуализации	 результатов.	
Показано,	 что	 некоторые	 из	 традиционных	 техник	 Data	 Mining	 могут	 эффективно	
применяться	в	контексте	изучения,	анализа	и	совершенствования	бизнес-процессов.		

Ключевые	слова:	интеллектуальный	бизнес,	интеллектуальный	анализ	данных	(Data	
Mining),	анализ	процессов	(Process	Mining),	контекстный	анализ 

О	СООТНОШЕНИИ	ИНТЕЛЛЕКТА	И	ИСКУССТВЕННОГО	ИНТЕЛЛЕКТА	
ХАЛИН	ВЛАДИМИР	ГЕОРГИЕВИЧ,	
ЧЕРНОВА	ГАЛИНА	ВАСИЛЬЕВНА	

Одним	 из	 важнейших	 современных	 исследований	 общества	 является	 изучение	
искусственного	интеллекта	(ИИ).	Актуальность	выбора	этого	объекта	исследования	
объясняется	теми,	практически	неисчерпаемыми	возможностями,	которые	дает	его	
применение	 во	 всех	 сферах	 жизни.	 Однако	 новизна	 и	 пока	 еще	 недостаточная	
изученность	 этого	объекта	приводят	в	каком-то	 смысле	к	 хаотическому	анализу	и	
изложению	фактов	и	результатов,	связанных	с	ним.	
Так	 как	 отправной	 базой	 создания	 искусственного	 интеллекта	 (ИИ)	 является	
интеллект	 как	 биологическое	 свойство	 разумного	 человека,	 к	 определению	 ИИ	
необходимо	подходить,	отталкиваясь	от	этого	понятия.		
Интеллект	—	 это	 качество	 психики,	 состоящее	 из	 способности	 осознавать	 новые	
ситуации,	 способности	к	 обучению	и	 запоминанию	на	 основе	 опыта,	 пониманию	и	
применению	 абстрактных	 концепций,	 и	 использованию	 своих	 знаний	 для	
управления	средой,	окружающей	человека.		
Из	 всех	 характеристик	 психики,	 описывающих	 интеллект,	 наибольший	 интерес	
представляет	 ее	 свойство	 выполнять	 творческие	 функции.	 Именно	 поэтому	 перед	
людьми	 встала	 задача	 создания	 и	 построения	 искусственного	 интеллекта	
(Artificial	Intelligence,	 AI)	 как	 свойства	 той	 или	 иной	 системы	 выполнять	 именно	
творческие	 функции,	 возможность	 выполнения	 которых	 до	 последнего	 времени	
приписывалась	только	человеку.	
Проблема	 построения	 ИИ	 в	 теоретическом	 аспекте	 ставилась	 давно,	 но	
практические	возможности	реализации	построения	ИИ	появились	лишь	 сейчас	 –	 в	
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эпоху	 цифровизации.	 Именно	 современные	 возможности	 цифровых	 продуктов	 и	
информационных	 технологий	 позволяют	 рассматривать	 цифровизацию,	 как	
предпосылку	для	создания	искусственного	интеллекта.	
Создание	 и	 применение	 ИИ	 определяет	 следующую	 после	 цифровизации	 ступень	
общественного	 развития	 –	 эпоху	 искусственного	 интеллекта.	 Для	 нее	 становится	
характерным	не	просто	цифровое	преобразование	информации,	сопровождающееся	
созданием	 новых	 ИТ,	 платформ	 ИТ	 и	 сетей.	 На	 первый	 план	 выходит	 такое	
построение	и	использование	цифровых	и	информационных	продуктов	и	технологий,	
которое	 позволяет	 определенным	 системам	 реализовывать	 творческие	 функции.	
Примером	 являются	 интеллектуальные	 роботы,	 которые	 представляют	 собою	 не	
просто	 продукт,	 созданный	 на	 сложной	 цифровой	 и	 информационной	 базе,	 а	
продукт,	 функционирование	 которого	 предполагает	 возможность	 выполнения	 им	
определенных	 творческих	 функций,	 характерных	 только	 для	 человека.	 Так,	 робот,	
который,	глядя	на	хозяина	дома,	сам	научился	открывать	или	закрывать	двери,	уже	
обладает	 искусственным	 интеллектом	 –	 он	 выполняет	 творческую	 функцию,	
сформированную	им	самим,	а	не	внесенную	в	его	конструкцию	его	создателем.	

Ключевые	слова:	интеллект,	искусственный	интеллект,	цифровизация 

РУССКОЕ	 САМОЗВАНЧЕСТВО	 В	 ПЕРСПЕКИВЕ	 ПОСТКОЛОНИАЛЬНЫХ	
ИССЛЕДОВАНИЙ	
КАЛИНИН 	ИЛЬЯ	АЛЕКСАНДРОВИЧ	

Политическая	 традиция	 самозванчества	 имеет	 богатую	 историю	 и	 пронизывает	
русскую	 культуру	 начиная	 с	 эпохи	 Смутного	 времени,	 после	 того	 как	 Московское	
царство,	 расширив	 свои	 границы	 на	 земли	 Казанского	 и	 Астраханского	 ханств,	
Сибири	и	части	Ливонии,	столкнулось	не	только	с	внутренним	кризисом	власти,	но	
и	 со	 своим	 культурным	 Другим.	 Переплетение	 различных	 форм	 осуществления	
господства	 (социальных	 и	 экономических,	 культурных	 и	 этнических,	 языковых	 и	
эпистемологических),	 характерное	 для	 Российской	 империи,	 позволяет	 поместить	
феномен	самозванчества	в	аналитическую	рамку	постколониальной	теории,	сделав	
при	 этом	 ряд	 концептуальных	 корректив,	 обращенных	 к	 самой	 этой	 рамке.	
Непосредственным	 историческим	 материалом	 анализа	 является	 Пугачевское	
восстание	(1773-1775)	и	его	последующая	культурная	рецепция.	
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ИЗБРАННЫЕ	СТАТЬИ	
ФИНАНСИРОВАНИЕ	СРЕДНЕГО	ОБРАЗОВАНИЯ	В	ЗАРУБЕЖНЫХ	СТРАНАХ 	
АНИСОВЕЦ	ТАТЬЯНА	АЛЕКСАНДРОВНА 	

Ключевые	 слова:	 нормативно-подушевое	 финансирование;	 финансирование	 общего	
образования;	 бюджетные	 расходы;	 расходы	 на	 общее	 образование,	 эффективность	
школьного	финансирования,	справедливость	школьного	финансирования	

Достигнуть	высокого	уровня	функционирования	экономики	страны	невозможно	не	
меняя,	не	подстраивая	под	новые	реалии	и	образование.	С	точки	зрения	экономики	
все	 вложения	 в	 любом	виде	 деятельности	должны	быть	 эффективными.	Особенно	
это	 касается	 сферы	 образования.	 По	 результатам	 исследований,	 анализирующих	
отдачу	 от	 образования,	 наибольший	 вклад	 именно	 в	 развитие	 экономики	 страны	
дает	 начальное	 и	 среднее	 образование.	 В	 данной	 статье	 анализируются	 работы	
авторов,	 которые	 исследовали	 финансирование	 школьного	 образования	 в	
зарубежных	странах.	
Согласно	 многочисленным	 исследованиям	 эффективность	 образования	 влияет	 на	
экономический	 рост	 страны.	 Поэтому	 важно	 понимать,	 в	 каком	 направлении	
движется	образование	страны.	Какие	ресурсы,	объемы	этих	ресурсов	приводят	если	
не	к	наилучшим	результатам,	то	более	лучшим	по	сравнению	с	предыдущими.	Какие	
параметры	 финансирования	 образования	 у	 стран,	 показывающих	 наилучшие	
результаты	 образования.	 В	 данной	 статье	 исследуется	 механизм	 финансирования	
общего	 образования	 зарубежных	 стран	 и	 его	 оценка	 с	 точки	 зрения	 влияния	 на	
результаты.	 Проблемами	 финансирования	 среднего	 образования	 занималось	 и	
занимается	 немало	 зарубежных	 исследователей.	 Для	 ученых,	 занятых	 проблемами	
эффективности	 школы,	 большое	 значение	 имеет	 вопрос,	 насколько	 эффективно	
школы	используют	выделяемые	им	средства.		
В	60-70-х	гг.	появились	первые	результаты	исследований	школ	и	образовательных	
систем.	Выросла	значимость	образования	как	важнейшего	фактора	экономического	
роста,	 соответственно	 требующего	 особого	 внимания	 со	 стороны	 государства	 и	
общества.	 По	 мнению	 Aghion,	 Boustan,	 Hoxby,	 Vandenbussche	 (2009)1	 реальные	
инновации	 в	 экономике	 делают	 люди,	 которые	 имеют	 хорошее	 образование,	 а	 не	
большее	количество	менее	обученных	людей.		
В	 большинстве	 стран	 используется	 нормативно-подушевое	финансирование	школ.	
Этот	принцип	основан	на	том,	что	школа	получает	средства	на	осуществление	своей	
деятельности	 в	 зависимости	 от	 того	 сколько	 учеников	 обучается	 в	 данном	
образовательном	учреждении.	Иногда	этот	принцип	называется	«деньги	следуют	за	
учеником».	Чаще	всего	в	формулах	финансирования	школ	используется	численность	

 
1	Aghion,	P.,	Boustan,	L.,	Hoxby,	C.,	&	Vandenbussche,	J.	(2009).	The	causal	impact	of	education	on	economic	
growth:	evidence	from	US.	Brookings	papers	on	economic	activity,	1,	1-73.	
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учащихся,	 данные	 об	 учебном	 плане	 и	 образовательной	 программе,	 а	 также	
различные	 характеристики	 школ.	 Поэтому	 эти	 показатели	 чаще	 других	
анализируются	исследователями.	Рассмотрим	результаты	некоторых	работ.	
Вопрос	 о	 том,	 что	 оказывает	 большее	 влияние:	 увеличение	 заработной	 платы	
учителям	 за	 результативность	 школьников	 или	 увеличение	 общей	 суммы	
финансирования	 школы	 исследовал	 Lavy	 (2009).	 По	 его	 мнению,	 программа	
стимулирования	учителей,	основанная	на	результатах	их	работы,	более	эффективна.	
Он	 провел	 несколько	 экспериментов	 в	 школах	 Израиля.	 В	 одном	 из	 них	
дополнительные	деньги	выделялись	только	лучшей	трети	школ.	Результатом	этого	
эксперимента	 стало	 то,	 что	 увеличилась	 доля	 школьников,	 особенно	 из	
неблагополучных	семей,	которые	получили	аттестаты.	При	выделении	той	же	самой	
суммы	 дополнительных	 средств,	 но	 всем	 школам	 с	 целью	 увеличения	 учебного	
времени	и	работе	 с	отстающими	учениками,	 эффективность	оказалась	ниже,	чем	в	
первом	эксперименте.	
Mosteller	и	Moynihan	(1972)	проанализировали	влияние	сокращения	размера	класса	
на	 качество	 обучения.	 Свое	 исследование	 они	 проводили	 в	 штате	 Теннесси.	 Этот	
эксперимент	 говорит	 о	 том,	 что	 сокращение	 размера	 класса	 может	 увеличивать	
достижения	учащихся	только	в	начальной	школе.		Но	в	целом	размер	класса	никоим	
образом	не	влияет	на	качество	обучения.	
Schiefelbein,	 Wolff,	 Schiefelbein	 (1998)	 сделали	 попытку	 оценить	 чистое	 влияние	
успешных	 образовательных	 проектов	 в	 Латинской	 Америке.	 Для	 этого	 они	
проанализировали	только	те	проекты,	которые	реализовывались	сами	по	себе,	без	
каких-либо	 других	 образовательных	 инициатив.	 	 	 В	 работе	 было	 выделено	
несколько	 таких	 проектов,	 реализованных	 в	 Никарагуа,	 Сальвадоре,	 Бразилии,	
Колумбии	и	Чили	за	период	с	1973	по	1998.	Естественно,	вычленить	именно	такие	
проекты	 сложно,	 так	как	часто	 в	 образовании	параллельно	реализуется	несколько	
экспериментов.	Для	оценки	результатов	были	привлечены	не	только	разработчики	
национальных	проектов,	но	и	международные	эксперты.	Авторам	удалось	выделить	
около	 40	 показателей,	 которые	 можно	 рассматривать	 как	 факторы,	 влияющие	 на	
эффективность	образования.	В	 среднем	эффект	от	каждого	отдельного	показателя	
составлял	около	10%.	Более	20%	эффективности	реализации	проекта	оказалось	при	
назначении	 лучших	 учителей	 в	 первые	 классы,	 повышение	 заработной	 платы	
сельским	учителям	на	50%,	а	также	децентрализация	управления	образованием,	но	
повышение	 надзорных	 функций	 Министерств	 образования.	 Наименьшую	
эффективность	(2%)	дает	изменение	учебной	программы	без	реальной	подготовки	
учителей	для	реализации	этой	программы.	
В	 работе	 авторы	 оценили	 не	 только	 эффективность	 тех	 или	 иных	 мер,	 но	 и	 их	
вероятность	 реального	 внедрения.	 В	 среднем	 вероятность	 составила	 63%.	 Самые	
высокие	 шансы	 для	 успешной	 реализации	 были	 выявлены	 в	 сфере	
пропорциональной	 оплаты	 учителей	 за	 продление	 учебного	 года	 на	 одну	 неделю	
(84%),	 повышения	 зарплаты	 учителей	 на	 10-20%	 (73-75%),	 бесплатного	 питания	
(75%).	
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Авторы	 привели	 свои	 собственные	 оценки	 затрат	 и	 применили	 их	 к	 экспертным	
оценкам	влияния	на	обучение	и	на	вероятность	реализации.	Самым	дорогостоящим	
вмешательством	 в	 образовательный	 процесс	 является	 предоставление	 обеда	 всем	
школьникам	(что	может	привести	к	36-%	увеличению	затрат).	К	15-%	увеличению	
затрат	 могут	 приводить	 увеличение	 продолжительности	 учебного	 года	 и	
пропорциональная	 оплата	 учителей.	 Увеличение	 оплаты	 труда	 сельских	 учителей	
на	 50%	 может	 привести	 к	 увеличению	 затрат	 на	 14%.	 Повышение	 зарплаты	 всех	
учителей	на	10-20%	даст	прирост	затрат	на	18%.	Перевод	лучших	учителей	в	первые	
классы	практически	не	ведет	к	увеличению	затрат	(0,01%).	
Также	 авторы	 оценили	 среднее	 вероятностное	 воздействие	 используемых	 мер	 и	
оказалось,	что	ни	одно	вмешательство	в	образовательный	процесс	не	давало	более	
13%	вероятного	эффекта.	В	завершении	работы	авторы	рассчитали	экономическую	
эффективность.	 Полученный	 вывод	 был	 ожидаем:	 наибольшей	 эффективностью	
обладают	недорогие	меры,	но	дающие	хороший	результат.	К	таким	были	отнесены:	
назначение	лучших	учителей	в	первые	классы,	обеспечение	правила	о	соответствии	
часов	 учебным	 планам	 и	 отказ	 от	 смены	 учителей	 в	 течение	 учебного	 года.	
Особенностью	 работы	 является	 то,	 что	 все	 результаты	 были	 получены	 на	 основе	
экспертных	оценок,	что,	очевидно,	дает	свои	искажения.	
Третий	показатель,	который	часто	используется	в	нормативном	финансировании	–	
это	 тип	 школы.	 В	 качестве	 примера	 исследования	 этого	 показателя	 возьмем	
исследование	Carpenter	и	Noller	 (2010),	 в	котором	рассматривается	эффективность	
особого	 вида	 американских	школ	 -	 чартерных2.	 Чартерные	школы	получают	100%	
финансирования	 своей	 деятельности,	 которое	 определяется	 исходя	 из	 среднего	
дохода	граждан	штата	на	одного	ученика.	 	Авторы	исследовали	разницу	в	учебных	
результатах	 чартерных	 и	 других	 государственных	 школ	 Миннесоты.	 Их	
исследовательский	 вопрос	 состоял	 в	 том,	 чтобы	 определить,	 есть	 ли	 разница	 в	
эффективности	разных	видов	школ.	Авторы	разделили	все	переменные	на	два	типа:	
ресурсные	(затраты	на	капитал,	тип	школы,	транспортные	расходы)	и	переменные	
эффективности	 (уровень	 образования	 и	 стаж	 работы	 учителей,	 соотношение	
учеников	 на	 одного	 учителя,	 уровень	 образования	 родителей	 школьников).	
Оказалось,	 что	 в	 традиционных	 государственных	 школах	 работают	 учителя	 с	
большим	 опытом	 и	 более	 высоким	 уровнем	 образования.	 В	 результате	 авторы	
сделали	 вывод,	 что	 увеличение	 финансирования	 школ	 оказывает	 влияние	 на	
результаты	математики	и	чтения,	но	это	влияние	несущественное.	
Можно	 сказать,	 что	 во	 многих	 исследованиях	 нет	 прямых	 указаний	 на	 то,	 что	
финансирование	 определенных	 видов	 затрат	 дает	 существенный	 эффект	 в	
образовании	 школьников.	 Однако	 многие	 исследователи	 указывают	 на	 те	
особенности,	которые	должны	быть	учтены	при	нормативном	финансировании.	

 
2	 Чартерные	 школы	 -	 один	 из	 видов	 альтернативного	 образования	 в	 США,	 финансирование	
происходит	 из	 государственных	 и	 частных	 источников.	 Этим	 школам	 необходимо	 показывать	
результат,	 чтобы	 их	 выбирали	 ученики.	 Если	 конкурс	 при	 поступлении	 большой	 –	 используются	
лотереи,	так	как	этим	школам	запрещено	делать	отбор.	
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В	2000	 году	Levacic,	Ross,	 Caldwell	 and	Odden	проанализировали	финансирование	в	
пяти	странах:	Австралии,	Англии,	США,	Канаде	и	Новой	Зеландии.	Авторы	пришли	к	
мнению,	 что	 формула	 не	 обязательно	 должна	 быть	 именно	 выражена	 как	
математическая	 функция,	 но	 она	 должна	 использовать	 согласованный	 набор	
критериев	 для	 распределения	 средств.	 Все	 участники	 образовательного	 процесса	
должны	 понимать	 каким	 образом	 происходит	 финансирование.	 Авторы	 понимают	
сложность	 сопоставления	 и	 определения	 конкретного	 вида	 финансирования,	
особенно,	 если	 это	не	 прямые	расходы	на	 одного	 ученика,	 а	 косвенные,	 например,	
текущего	 ремонта.	 Поэтому	 в	 своей	 работе	 анализируют	 только	 прямые	 расходы.	
Исследователи	 рассуждают	 о	 горизонтальной	 справедливости,	 понимая,	 что	
одинаковые	 школы	 должны	 получать	 одинаковое	 финансирование	 и	 приходят	 к	
выводу,	 что	 мировая	 тенденция	 в	 финансировании	 школ	 это	 переход	 к	
формульному	 финансированию.	 Но	 особенности	 формул	 –	 это	 уже	 прерогатива	
каждой	страны,	зависящая	от	конкретного	этапа	развития	системы	образования.	
В	обзоре	2012	года	Fazekas	исследует	финансирование	школ	в	странах	ОЭСР.	Автор	
пишет	 о	 прозрачности	 при	 использовании	 формульного	 финансирования.	
Эффективность	 подушевого	 финансирования	 тем	 выше,	 чем	 больше	 участники	
информированы	о	принципах	выделения	средств	и	целях	образовательных	систем.	В	
результате	проведенного	исследования	оказалось,	что	чаще	всего	при	определении	
формул	 финансирования	 в	 странах	 ОЭСР	 используются	 численность	 учащихся,	
данные	 об	 учебном	 плане	 и	 образовательной	 программе,	 а	 также	 характеристики	
школ.		
Модель	прогнозирования	средств,	необходимых	для	финансирования	образования	в	
Катаре	разработали	Guarino,	Galama,	Constant,	Gonzalez,	Tanner	and	Goldman	(2009).	В	
этой	модели	были	определены	как	общая	сумма	расходов,	так	и	величина	средств	на	
одного	 ученика	 для	 каждого	 типа	школы	 по	 пяти	 сценариям.	 Авторы	 рассчитали,	
что	общие	расходы	могут	увеличиваться	на	10%	при	повышении	на	40%	заработной	
платы	учителям,	а	рост	расходов	на	12%	может	произойти	при	увеличении	средней	
зарплаты	 всего	 персонала	 на	 3%.	 Для	 оценки	 реформы	 финансирования	
образования	авторы	предложили	шесть	принципов:	

- прозрачность	финансирования;	
- справедливость;	
- адекватность	(для	обеспечения	достаточного	уровня	образования);	
- экономическая	эффективность;	
- подотчетность;	
- стабильность.		

Каждый	 из	 принципов	 они	 описывают	 в	 терминах	 требуемых	 показателей	 и	
критериев	 соответствия.	 Первые	 результаты	 реформы	 финансирования	 в	 Катаре	
показали,	 что	 есть	 слабая	 положительная	 связь	 между	 увеличением	
финансирования	 и	 успеваемостью,	 а	 также	 соотношением	 учеников	 на	 одного	
учителя,	но	эта	взаимосвязь	прослеживается	только	в	начальной	школе.		
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Тем	 не	 менее,	 даже	 с	 формульным	 финансированием	 разные	 школы	 получают	
разные	 средства.	 Например,	 Chowdry	 и	 Sibieta	 (2011)	 обнаружили,	 что	 начальные	
школы	получали	финансирование	в	период	с	2005	по	2011	гг.,	отличающееся	в	два	
раза,	 а	 средние	школы	 в	 1,5	 раза.	 Похожие	 результаты	 получила	 Agyemang	 в	 2010	
году.	 	 Такая	 ситуация	 может	 быть	 объяснена	 взаимоотношениями	 между	
держателем	 средств	 и	школами.	 Этот	 вариант	 описан	 в	 работе	 Crampton	 (1991).	 В	
своей	работе	он	анализирует	систему	финансирования	школ	штата	Орегон.	 	В	этом	
штате	 с	 1946	 года	 применялись	 несколько	 типов	 финансирования.	 Наряду	 с	
обычным	 финансированием	 школы	 получали	 средства	 на	 школьный	 транспорт,	
специальное	 образование	 талантливых	 детей,	 обучение	 двуязычных	 школьников.	
Для	 расчета	 гранта	 на	 выравнивание	 конкретного	 района	 использовались	
показатели	утвержденной	стоимости	образовательной	программы,	государственной	
базовой	 помощи	 для	 конкретного	 района,	 дополнительные	 доходы	 района.	 Автор	
определяет	 эти	 гранты	 как	 метод	 обеспечения	 справедливости	 финансирования	
образования.	
Тема	справедливости	распределения	средств	школам	также	исследовалась	в	работе	
Odden	(2000).	Было	выделено	пять	элементов	справедливого	финансирования:	
-	базовое	распределение	в	расчете	на	обычного	ученика;		
-	коррективы	для	различий	в	уровне	классов;		
-	коррективы	с	целью	улучшения	учебной	программы;		
-	коррективы	для	различных	потребностей	учащихся;	
-	адаптация	к	уникальным	потребностям	школ.	
Одним	 из	 главных	 преимуществ	 формульного	 финансирования	 считается	 его	
прозрачность.	Достаточно	легко	подсчитать,	спрогнозировать	объемы	расходов	при	
использовании	этого	принципа	финансирования.	Это	действительно	так,	но	только	
если	в	модели	распределения	средств	учтены	все	виды	расходов,	не	только	прямые,	
но	и	косвенные.	Как	правило,	исследователи	анализируют	только	прямые	расходы,	
такие	как	затраты	на	заработную	плату,	учебные	материалы.	Анализ	полного	круга	
затрат	 в	 работах	 встречается	 редко	 по	 причине	 сложности	 учета	 таких	 затрат	 на	
одного	 учащегося	 и	 отсутствия	 данных.	 Что	 в	 свою	 очередь	 может	 оказывать	
существенное	 влияние	 на	 результаты	 исследований	 и	 приводить	 к	
противоположным	 выводам.	 Тем	 не	 менее	 исследования	 финансирования	 школ	
важны	 в	 любом	 ракурсе,	 так	 как	 средств	 на	 образование	 всегда	 недостаточно,	 и	
остро	 стоит	 вопрос	 о	 повышении	 эффективности	 использования	 ресурсов.	
Считается,	 что	 сам	 формат	 нормативного	 финансирования	 приводит	 к	
эффективности	 использования	 ресурсов,	 и	 школы	 самостоятельно	 распределяют	
средства	 согласно	 их	 целям	 и	 стратегиям.	 В	 какой-то	 степени	 -	 это	 так.	 Однако,	
необходимо	 определить,	 какие	 расходы	 оказывают	 более	 существенное	 влияние,	
как	 можно	 посредством	 финансирования	 осуществлять	 регулирование	
деятельности	 школ.	 Также	 необходима	 разработка	 обоснованных	 нормативов,	
которые	 будут	 не	 только	 приводить	 к	 эффективности,	 но	 и	 к	 справедливости	
распределения	средств.	Анализ	подходов	к	нормативному	финансированию	школ	в	
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зарубежных	 странах	 и	 полученных	 результатов	 может	 помочь	 в	 корректировке	 и	
изменении	принципов	обеспечения	деятельности	российских	школ.		
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ФОРМИРОВАНИЕ	ФИНАНСОВОГО	ДРАЙВЕРА	«СЕРЕБРЯННОЙ	ЭКОНОМИКИ»	В	
РОССИИ	 	
БОЛДЫРЕВА	НАТАЛЬЯ	БРОНИСЛАВОВНА,		
РЕШЕТНИКОВА	ЛЮДМИЛА	ГЕННАДЬЕВНА	

Ключевые	слова:	пенсия,	инвестиции,	финансовый	рынок,	жизненный	цикл	

Одной	из	ключевых	трансформаций	общества	и	серьезным	вызовом	XXI	в.	в	мировом	
масштабе	 выступает	 возрастающая	 доля	 пожилого	 населения.	 Россия	 не	 является	



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 24 

 

 

исключением	 в	 этом	 вопросе.	 	 По	 данным	 Росстата,	 на	 начало	 2020	 г.	 доля	
пенсионеров,	 получающих	 пенсию	 по	 старости,	 в	 населении	 России	 составила	
24,76%	 и	 продолжит	 увеличиваться	 в	 будущем.	 Поэтому	 развитие	 	 «серебряной	
экономики»	становится	точкой	экономического	роста	при	способности	государства	
адаптироваться	 к	 экономическим	 и	 социальным	 изменениям,	 связанным	 со	
старением	населения.	
На	официальном	уровне	термин	«серебряная	экономика»	впервые	был	использован	
Европейской	 комиссией	 на	 конференции	 в	 Германии	 в	 2005	 г.	 (Коломиец,	 2018).	
Наиболее	 универсальное	 определение	 «серебряной	 экономики»	 сформулировал	
Eatock	 D.	 (2015)	 –	 это	 использование	 возможностей	 человека	 в	 период	 времени,	
называемый	 «старение»,	 а	 также	 удовлетворение	 растущего	 числа	 потребностей	
нового	 рынка	 услуг	 для	 пожилых	 людей.	 В	 результате	 трансформация	 общества	
приводит	 к	 формированию	 образа	 «нового	 пожилого	 человека»	 –	 образованного,	
экономически	 и	 социально	 активного,	 производительного	 и	 обеспеченного	
человека	 (Eatock,	 2015).	 Понятие	 «серебряная	 экономика»	 включает	 множество	
взаимосвязанных	 элементов.	 Основными	 являются:	 стратегии	 трудоустройства	
пожилых	людей;	профессиональное	обучение	на	протяжении	всей	жизни;	продукты	
и	услуги	для	удовлетворения	текущих	потребностей	населения.	Все	перечисленное	
позволит	 практически	 улучшить	 жизнь	 пожилых	 граждан	 при	 сокращении	
государственных	 расходов	 и	 налоговой	 нагрузки	 на	 работающее	 население.	
Реализация	данной	возможности		зависит	от	финансового	фундамента	«серебряной	
экономики».	 Теория	 и	 экспериментальные	 исследования	 выделяют	 четыре	
источника	 финансирования	 потребления	 пожилых	 людей:	 государственные	
трансферты,	 частные	 трансферты,	 доходы	 от	 перераспределения	 активов	 и	
трудовые	доходы	пожилых	людей.	
В	 статье	 раскрывается	 роль	 доходов	 от	 перераспределения	 активов	 в	 структуре	
денежных	 доходов	 домохозяйств	 пенсионеров	 и	 потенциал	 их	 увеличения	
пенсионными	 управляющими	 для	 формирования	 точек	 роста	 «серебряной	
экономики»	в	России.	
Теоретической	 основой	 формирования	 финансового	 фундамента	 «серебряной	
экономики»	выступает	гипотеза	жизненного	цикла.	Она	представляет	связь	между	
планами	 потребления	 человека	 и	 его	 текущими	 и	 будущими	 доходами	 на	
протяжении	 жизни.	 Согласно	 гипотезе	 жизненного	 цикла,	 накапливая	 и	 расходуя	
активы,	 люди	 могут	 адаптировать	 свои	 модели	 потребления	 к	 собственным	
потребностям	в	разном	возрасте	[Modigliani,	Brumberg,	1954].		
Универсальной	 особенностью	 всех	 современных	 обществ	 является	
концентрированное	 проявление	 жизненного	 цикла	 в	 финансовых	 отношениях	 –	
экономический	 жизненный	 цикл.	 В	 нем	 выделяют	 стадии,	 которые	 проходит	
человек	 с	 точки	 зрения	 соотношения	 потребления	 и	 получения	 дохода	 (в	
зависимости	от	возраста).		
Анализ	 экономического	 жизненного	 цикла	 проводится	 на	 основе	 системы	
национальных	 трансфертных	 счетов	 (National	 Transfer	 Accounts,	 NTAs),	 основными	
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блоками	которой	являются	возрастные	профили	трудовых	доходов	и	потребления	
(United	Nations,	2013).	Показатели	трудового	дохода	носят	всеобъемлющий	характер	
и	 включают	 оплату	 труда	 при	 полной	 и	 частичной,	 формальной	 и	 неформальной	
занятости,	 пособия	 от	 работодателя	 и	 др.	 Потребление	 также	 трактуется	 широко	
как	потребление	всех	товаров	и	услуг	из	государственных	и	частных	источников.	
Департамент	 по	 экономическим	 и	 социальным	 вопросам	 ООН	 дает	 графическое	
представление	 возрастного	 профиля	 трудового	 дохода	 и	 потребления	 в	 Швеции	
(2003	год)	и	Корее	(2012	год)	(United	Nations,	2020).		
Назарова	А.Г.	и	Чернявский	А.В.	построили	экономический	жизненный	цикл	на	душу	
населения	 России	 в	 2013	 г.	 (Назарова,	 Чернявский,	 2019).	 Возрастной	 профиль	
трудового	дохода,	в	целом	схож	для	этих	трех	стран,	после	20	лет	трудовые	доходы	
резко	 растут,	 достигая	 пика	 примерно	 в	 40	 лет,	 а	 затем	 они	 снижаются.	 Заметно	
различаются	 модели	 потребления.	 Принимая	 во	 внимание	 последнюю	 стадию	
экономического	 жизненного	 цикла,	 исследователи	 отмечают,	 что	 в	 Швеции	
потребление	увеличивается	в	пожилом	возрасте	в	основном	из-за	высоких	затрат	на	
здравоохранение.	 Напротив,	 потребление	 в	 более	 старшем	 возрасте	 в	 Корее	 и	
России	остается	практически	неизменным.		
На	 отдельных	 стадиях	 жизненного	 цикла	 материальные	 потребности	 человека	 и	
трудовые	 доходы	 могут	 не	 совпадать,	 что	 приводит	 к	 возникновению	 дефицита	
ресурсов	для	потребления	на	стадиях	детства	и	старости	и	их	избытка	(профицита)	
в	 среднем	 возрасте.	 Система	 национальных	 трансфертных	 счетов	 показывает,	 что	
«дефицит	 жизненного	 цикла»,	 как	 правило,	 наблюдается	 в	 младших	 и	 старших	
возрастных	группах,	когда	потребительские	расходы	превышают	трудовые	доходы.	
В	 России	 за	 2013	 год	 в	 расчете	 на	 душу	 населения	 65	 лет	 и	 старше	 дефицит	
жизненного	цикла	составил	более	238	тыс.	руб.	
Для	 финансирования	 дефицита	 жизненного	 цикла	 используются	 различные	
механизмы	 перераспределения	 активов,	 государственные	 и	 частные	 трансферты.	
Система	 национальных	 трансфертных	 счетов	 включает	 оценку	 потоков	
экономических	 ресурсов	 между	 возрастными	 группами,	 которые	 поддерживают	
потребление	 на	 всех	 этапах	 жизненного	 цикла.	 Потребление	 пожилых	 людей	
финансируется	из	четырех	различных	источников:	1)	государственные	трансферты,	
такие	как	пенсии,	здравоохранение	и	другие	программы	социального	обеспечения,	
2)	 частные	 трансферты,	 в	 основном	 внутрисемейные	 и	 из	 других	 частных	
источников,	 3)	 доходы	 от	 перераспределения	 активов	 и	 4)	 трудовые	 доходы	
пожилых	людей.	
Исследование	 ООН	 свидетельствует	 о	 том,	 что	 из	 33	 стран	 (развитых	 и	
развивающихся)	 в	 24	 странах	 доля	 доходов	 от	 перераспределения	 активов	
составляла	20%	и	выше	(в	Германии	36%,	Франции	33%,	США	57%,	Великобритании	
48%)	 (United	 Nations,	 2020).	 В	 большинстве	 стран	 и	 регионов,	 за	 исключением	
Европы,	трудовой	доход	финансирует	около	15-25%	потребления	пожилых	людей.	
Исследования	ВШЭ	показывают,	что	за	2011-2016	гг.	в	России	наблюдается	заметное	
увеличение	 доли	 государственного	 участия	 в	 финансировании	 дефицита	
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жизненного	цикла	при	снижении	участия	частного	сектора	 (Назарова,	Чернявский,	
2019).		
Из	рис.	1	следует,	что	в	РФ	основным	источником	денежных	доходов	домохозяйств	
пенсионеров	 неизменно	 являются	 социальные	 выплаты	 (около	 59%),	 в	 которых	
подавляющую	долю	 	 занимает	 страховая	пенсия	по	 старости.	На	начало	2020	 г.	 на	
нее	 приходится	 52,4%	 всех	 денежных	 доходов	 домохозяйств	 пенсионеров.	 Второе	
место	в	структуре	денежных	доходов	домохозяйств	пенсионеров	занимает	доход	от	
трудовой	деятельности.	Доход	от	собственности	ничтожно	мал.	

	

Рисунок	1.	Уровень	и	структура	денежных	доходов	домохозяйств	пенсионеров	в	РФ	
(в	среднем	на	члена	домохозяйства	в	месяц,	руб.)	

Источник:	составлено	по	https://rosstat.gov.ru/free_doc/new_site/population/generation/tab-gen-
doh.htm	

Таким	образом,	в	современных	условиях	в	России	основой	финансового	обеспечения	
«серебряной	 экономики»	 выступает	 система,	 основанная	 на	 обязательном	
пенсионном	 страховании	 (ОПС).	 В	 2002	 г.	 в	 РФ	 в	 рамках	 системы	 обязательного	
пенсионного	 страхования	 началось	 развитие	 накопительного	 компонента.	 С	 2014	
года	накопительная	пенсионная	система	заморожена.	Правительство	РФ	планирует	
внедрить	 гарантированный	 пенсионный	 план	 (ГПП)	 для	 формирования	
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добровольных	 негосударственных	 пенсионных	 накоплений.3	 ГПП	 не	 заменит	
страховую	 пенсию	 по	 старости	 (государственное	 пенсионное	 обеспечение).	 Для	
участия	 в	 этой	 системе	 работник	 должен	 быть	 зарегистрирован	 работодателем	 в	
реестре	 участников	 ГПП.	 Пенсионные	 взносы	 работодатель	 может	 удерживать	 из	
заработной	 платы	 только	 по	 желанию	 работника.	 Размер	 взносов	 определяет	 сам	
работник.	 Это	 позволяет	 заключить,	 что	 в	 качестве	 драйвера	 (источника)	
финансового	 обеспечения	 «серебряной	 экономики»	 Правительство	 РФ	
рассматривает	 формирование	 доходов	 от	 перераспределения	 активов	 на	 основе	
добровольной	накопительной	пенсионной	составляющей.		
При	 долгосрочном	 инвестировании	 значительная	 часть	 пенсионного	 капитала	
формируется	 за	 счет	 инвестиционного	 дохода.	 Поэтому	 на	 первый	 план	 выходит	
вопрос	об	эффективности	инвестиционной	деятельности	пенсионных	управляющих,	
которая	 определяется	 риском	 и	 доходностью.	 Исследования	 свидетельствуют	 о	
низкой	 доходности	 инвестирования	 средств	 пенсионных	 накоплений	 (Болдырева,	
Решетникова,	2020b;	Мельников,	2014;	Решетникова,	2011;	Фатхлисламова,	2018).		
Согласно	 теории	 инвестиций	 (Шарп,	 Александер,	 Бэйли,	 2007)	 и	 основываясь	 на	
эмпирических	 исследованиях	 портфельного	 инвестирования	 в	 условиях	 как	
развитых,	 так	 и	 развивающихся	 финансовых	 рынков,	 эффективность	
инвестиционной	 деятельности	 зависит	 от	 ряда	 факторов:	 издержек,	 которые	 во	
многом	определяются	количеством	и	величиной	вознаграждения	инвестиционных	
и	 пенсионных	 посредников;	 структуры	 и	 состава	 инвестиционного	 портфеля;	
инвестиционной	 стратегии	 (Берзон,	 2014;	 Brinson,	 Singer,	 Beebower,	 1991;	
Damodaran,	 2004;	 Dolls,	 Doerrenberg,	 Peichl,	 Stichnoth,	 2019;	 Тимофеева,	 2016;	
Broeders,	Oord,	Rijsbergen,	2019;	Schlechter,	Pagnoncelli,	Cifuentes,	2019).		
Регулирование	правил	инвестирования	пенсионных	накоплений	в	системе	ОПС	при	
переходе	 к	 инвестированию	 пенсионных	 резервов	 в	 системе	 ГПП	 (в	 части	
портфельного	 менеджмента	 и	 издержек,	 определяемых	 количеством	 звеньев	 и	
размером	 комиссий)	 фактически	 остается	 неизменным.4	 Участники	 ГПП	 несут	
издержки,	 связанные	с	расходами	по	инвестированию,	необходимыми	расходами	и	
вознаграждением	УК,	 вознаграждением	НПФ,	 специализированного	 депозитария	 и	
др.	 (Болдырева,	 Решетникова,	 2020a).	 Наибольшие	 издержки	 связаны	 с	
вознаграждением	НПФ	(Болдырева,	Решетникова,	2020b).	НПФ	получают	«плату	за	
управление»	 даже	 при	 отрицательной	 доходности	 пенсионных	 инвестиций.	
Законопроект	 исключает	 из	 схемы	 движения	 пенсионных	 денег	 ПФ	 РФ.	 Сохраняя	
всех	 остальных	 посредников,	 законопроект	 вводит	 нового	 субъекта	
инфраструктуры	 –	 пенсионного	 оператора,	 основные	функции	 которого	 связаны	 с	
ведением	реестра	участников	ГПП	и	 администрированием	их	пенсионных	взносов.	

 
3	 Проект	 Федерального	 закона	 «О	 внесении	 изменений	 в	 некоторые	 законодательные	 акты	
Российской	 Федерации	 по	 вопросам	 негосударственного	 пенсионного	 обеспечения»	 (подготовлен	
Минфином	России,	ID	проекта	02/04/09-19/00095019)	(дата	обращения	14.12.2020).	
4Федеральный	 закон	 от	 24.07.2002	 №	 111-ФЗ	 «Об	 инвестировании	 средств	 для	 финансирования	
накопительной	пенсии	в	Российской	Федерации»	(дата	обращения:	14.12.2020).	
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Эту	 деятельность,	 согласно	 законопроекту,	 должен	 осуществлять	 на	 возмездной	
основе	центральный	депозитарий.	
Доходность	 инвестиций,	 увеличивающая	 сумму	 средств	 на	 счетах	 ГПП,	 также	
снижается	в	связи	с	тем,	что	НПФ	обязаны	участвовать	в	системе	государственных	
гарантий.	 Минимальное	 значение	 имеет	 комиссия	 биржи	 и	 брокера	 в	 текущих	
условиях.	 Таким	 образом,	 пенсионная	 инфраструктура	 в	 целом	 и	 индустрия	 по	
инвестированию	 пенсионных	 резервов	 ГПП,	 в	 частности,	 отличается	 высокими	
издержками.	
Регулирование	 портфельного	 менеджмента	 пенсионных	 управляющих	
законопроект	 оставляет	 неизменным.	 Требования	 к	 формированию	 состава	 и	
структуры	 пенсионных	 накоплений,	 существенные	 с	 точки	 зрения	 эффективности	
инвестиций,	 распространяются	 на	 пенсионные	 резервы	 ГПП.	 Это	 означает	 выбор	
управляющим	 инвестиционной	 стратегии	 на	 свое	 усмотрение,	 а	 также	
преобладание	 долговых	 финансовых	 инструментов	 в	 структуре	 пенсионного	
портфеля	 –	 облигаций	 и	 банковских	 вкладов.	 Слабая	 диверсификация	 по	 классам	
активов,	ограничение	пенсионных	инвестиций	возможностями,	предоставленными	
отечественным	 фондовым	 рынком,	 вхождение	 пенсионных	 управляющих	 в	 состав	
финансового	 конгломерата	 (Boldyreva,	 Reshetnikova,	 Cheymetova,	 2019;	 Kuznetsova,	
Pisarenko,	Chernova,	2016)	и	др.	повышают	инвестиционные	риски.	В	законопроекте	
отсутствует	инвестиционный	аспект	формирования	пенсионного	дохода,	внимание	
уделено	 механизмам	 привлечения	 денег	 на	 счета	 под	 управлением	 НПФ	 от	
населения	 и	 работодателей,	 в	 основном	 с	 помощью	 налоговых	 стимулов.	 Это	
приводит	 к	 выводу	 о	 том,	 что	 внедрение	 ГПП	 не	 позволит	 повысить	 пенсионное	
обеспечение	российских	граждан	на	основе	добровольных	пенсионных	накоплений.		
Одной	 из	 ключевых	 идей	 для	 повышения	 эффективности	 инвестиционной	
деятельности	 пенсионных	 управляющих	 является	 развитие	 гипотезы	 жизненного	
цикла	 в	 приложении	 к	 пенсионным	 инвестициям.	 Z.	 Bodie	 c	 соавторами	 показали	
тесную	связь	между	этапами	трудовой	жизни	и	инвестиционным	выбором	(Bodie,	
Merton,	 Samuelson,	 1992).	 Способность	 варьировать	 предложение	 рабочей	 силы	 в	
молодом	 возрасте	 побуждает	 человека	 брать	 на	 себя	 большие	 риски	 в	
инвестиционном	 портфеле.	 Чем	 более	 рискованным	 является	 человеческий	
капитал	 индивида,	 тем	 меньше	 будет	 доля	 рискованных	 активов	 в	 его	
инвестиционном	портфеле	(Marekwica,	Schaefer,	Sebastian,	2013;	Fischer,	Kraft,	Munk,	
2013;	Guan,	Liang,	2017).	Эта	идея	в	дальнейшем	получила	свое	развитие	в	контексте	
пенсионного	 обеспечения	 как	 гипотеза	 инвестиционной	 стратегии	 жизненного	
цикла	(Ashcroft,	Stewart,	2010),	что	означает	формирование	нескольких	пенсионных	
портфелей,	 каждый	 из	 которых	 по	 своему	 риск-профилю	 ориентирован	 на	 группу	
лиц	 определенной	 возрастной	 категории	 (в	 зависимости	 от	 количества	 лет	 до	
выхода	на	пенсию).	Риск-профиль	формируется	определенной	структурой	портфеля	
через	 его	 диверсификацию	 по	 классам	 активов	 с	 обязательным	 включением	 в	
портфель	 акций,	 наряду	 с	 облигациями	 и	 инструментами	 денежного	 рынка	 и	
поддерживается	 через	 регулярную	 ребалансировку	 портфеля.	 Риск-профиль	
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определяет	 приемлемый	 уровень	 риска,	 максимально	 допустимый	 для	 каждого	
пенсионного	 портфеля,	 который	 устанавливается	 государством	 и	 является	
объектом	 контроля	 для	 регулирующего	 органа.	 Следование	 гипотезе	
инвестиционной	стратегии	жизненного	цикла	выступает	основным	требованием	к	
инвестиционной	политике	пенсионных	управляющих.	
Мы	 проверили	 релевантность	 гипотезы	 инвестиционной	 стратегии	 жизненного	
цикла	 в	 российских	 условиях	 при	 предположении	 о	 пассивной	 инвестиционной	
стратегии,	 сравнив	 результаты	 деятельности	 пенсионных	 управляющих	 по	
инвестированию	 средств	 пенсионных	 накоплений	 с	 модельными	 портфелями,	
представленными	 пенсионными	 индексами,	 которые	 рассчитывает	 Московская	
биржа	 (рис.	 2).	 Они	 отражают	 три	 возможные	 стратегии	 инвестирования	 в	
зависимости	 от	 количества	 лет	 до	 выхода	 на	 пенсию.	 Данные	 стратегии	
различаются	 составом	 и	 структурой	 классов	 активов	 в	 пенсионном	 портфеле	
(отвечают	требованиям	регулятора)5	и	соответственно	уровнем	риска.	Пенсионные	
индексы	 по	 сути	 моделируют	 гипотезу	 инвестиционной	 стратегии	 жизненного	
цикла	в	условиях	российского	фондового	рынка,	но	без	регулярной	ребалансировки.		

	

Рисунок	2.	Структура	индексных	пенсионных	портфелей	

Для	 пенсионера	 большее	 значение	 имеет	 размер	 капитала	 на	 момент	 расчета	

 
5Федеральный	 закон	 от	 24.07.2002	 №	 111-ФЗ	 «Об	 инвестировании	 средств	 для	 финансирования	
накопительной	пенсии	в	Российской	Федерации»	(дата	обращения:	14.12.2020).	

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Агрессивный	индексный	
пенсионный	портфель	

(RUPAI)

Сбалансированный	
индексный	пенсионный	

портфель	(RUPMI)

Консервативный	
индексный	пенсионный	

портфель	(RUPCI)
Доля	субиндекса	облигаций	(BPSI)
Доля	субиндекса	акций	(EPSI)
Доля	субиндекса	ОФЗ	(BPSIG)



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 30 

 

 

пенсии,	который	в	основном	формируется	за	счет	инвестиционного	дохода.	На	рис.	3	
представлена	 динамика	 реальной	 накопленной	 доходности	 инвестирования	
пенсионных	 накоплений	 всеми	 пенсионными	 управляющими	 в	 сравнении	 с	
динамикой	индексных	портфелей.		 С	 учетом	 инфляционного	 обесценивания	
российского	 рубля	 за	 анализируемый	 период	 деятельность	 пенсионных	
управляющих	привела	к	потерям	застрахованными	лицами	около	20%	пенсионных	
накоплений.	 В	 то	 же	 время	 консервативная	 индексная	 стратегия	 позволила	
получить	 положительную	 реальную	 накопленную	 доходность	 на	 конец	
анализируемого	периода.	

	

Рисунок	3.	Динамика	реальной	накопленной	доходности	индексных	пенсионных	
портфелей	и	управляющих	пенсионными	накоплениями	

На	рис.	4	показана	динамика	реальной	накопленной	доходности	пенсионных	
портфелей	 с	 ежегодной	 ребалансировкой.	 Ежегодная	 ребалансировка	 пенсионных	
портфелей	повышает	 эффективность	портфельного	менеджмента.	Из	рис.	 4	 видно,	
что	 управление	 пенсионными	 портфелями	 на	 основе	 ежегодной	 ребалансировки	
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обеспечивает	 сохранение	 пенсионных	 накоплений,	 их	 защиту	 от	 инфляции	 при	
любом	риск-профиле	на	конец	анализируемого	периода.	

	

Рисунок	4.		Динамика	реальной	накопленной	доходности	индексных	пенсионных	
портфелей	с	ежегодной	ребалансировкой	и	управляющих	пенсионными	накоплениями	

Таким	образом,	следование	гипотезе	инвестиционной	стратегии	жизненного	цикла	
позволило	 повысить	 эффективность	 управления	 пенсионными	 портфелями	 в	
анализируемом	периоде.		
В	 целом,	 развитие	 «серебряной	 экономики»	 может	 стать	 точкой	 экономического	
роста	России	при	условии	формирования	ее	финансовой	основы.	Правительство	РФ,	
делая	 установку	 на	 внедрение	 гарантированного	 пенсионного	 плана,	
ориентировано	 на	 формирование	 доходов	 от	 перераспределения	 активов,	
генерируемых	 пенсионными	 управляющими.	 Внедрение	 гарантированного	
пенсионного	 плана	 может	 стать	 одним	 из	 факторов	 формирования	 финансового	
обеспечения	 «серебряной	 экономики»	 при	 условии	 эффективной	 инвестиционной	
деятельности	 управляющих,	 что	 требует	 существенных	 изменений	 в	 ее	
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регулировании.	Это	предполагает,	что	в	целях	повышения	инвестиционного	дохода,	
государству	 следует	 создать	 условия,	 разработать	 механизмы	 более	 гибких	
подходов	к	управлению	пенсионными	портфелями.	
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НАЛОГОВЫЙ	АСПЕКТ	ЭКОНОМИЧЕСКОЙ	БЕЗОПАСНОСТИ	
ГОЛАЙДО	ИРИНА	МИХАЙЛОВНА 	

Ключевые	 слова:	 экономическая	 безопасность,	 налоговая	 безопасность,	 налоговая	
система,	налоговая	политика	

Проблемы	обеспечения	безопасности	государства	в	целом	и	регионов	в	частности	во	
все	 времена	 стояли	 перед	 государственными	 органами	 власти.	 В	 последнее	 время	
ключевое	 значение	 приобретает	 обеспечение	 экономической	 безопасности	
государства	 и	 его	 субъектов.	 Условие	 обеспечения	 экономической	 безопасности	
напрямую	 зависят	 от	 финансовой	 безопасности,	 которая,	 прежде	 всего,	
характеризуется	наличием	стабильного	дохода.	Налоги	в	данном	случае	играют	для	
государства	и	его	регионов	первоочередную	роль.		
Одной	 из	 первоочередных	 задач	 региональной	 политики	 является	 создание	
приемлемых	 условий	 для	 формирования	 устойчивого	 развития	 и	 стабильного	
состояния	экономики.	В	контексте	экономической	безопасности	налоги	–	это	фактор	
экономического	развития	 с	параллельным	обеспечением	приемлемых	условий	для	
жизни	и	 личности,	 стабильности	 общества,	 сохранения	 целостности	 государства	 и	
успешного	противостояния	влиянию	внутренних	и	внешних	угроз.	
Налоговая	 безопасность	 является	 неотъемлемой	 частью	финансовой	 безопасности	
на	 ряду	 с	 денежно-кредитной.	 Налоговая	 безопасность	 –	 это	 такое	 состояние	
системы	 налогообложения,	 которое	 обеспечивает	 защиту	 налоговых	 интересов	
государства,	 бизнеса	 и	 общества	 от	 воздействия	 угроз	 на	 внутреннем	 и	 внешнем	
уровнях.	 Критерий	 налоговой	 безопасности	 –	 это	 оценка	 состояния	 системы	
налогообложения	 с	 точки	 зрения	 устойчивости	 режима	 функционирования.	
Проблема	обеспечения	высокой	эффективности	налоговой	системы	и	собираемости	
налогов	в	государственный	бюджет	остается	актуальной	долгое	время.	В	рыночной	
экономике	эта	проблема	связана	с	налоговой	безопасностью.	
Оптимально	 построенная	 налоговая	 система	 должна	 не	 только	 обеспечивать	
финансовыми	 ресурсами	 все	 потребности	 государства,	 но	 и	 стимулировать	
налогоплательщика,	 помогая	 развивать	 предпринимательскую	 деятельность	 и	
мотивируя	 его	 к	 постоянному	 поиску	 новых	 точек	 роста	 эффективности	
производства	 и	 хозяйствования.	 В	 условиях	 рыночной	 экономики	 не	 только	 для	
государства	 важен	 процесс	 становления	 налоговой	 системы	 в	 России,	 так	 как	
каждому	хозяйствующему	субъекту	вменяется	в	обязанность	производить	расчеты	с	
бюджетами	различного	уровня	по	налогам	и	сборам.		
Свобода	 деятельности	 предприятий	 в	 выборе	 форм	 хозяйствования,	 деловых	
партнеров,	 установления	 цен	 на	 реализуемые	 товары	 (работы,	 услуги),	
распределения	 своих	 доходов	 и	 прибыли	 одновременно	 предусматривает	
хозяйственную	 самостоятельность,	 ответственность	 и	 роль	 бухгалтерской	 службы	
за	эффективность	системы	учета	налогов	и	других	отчислений,	подлежащих	уплате	
в	государственную	казну.	
На	современном	этапе	существования	российского	государства	одной	из	ключевых	
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проблем	 является	 стимулирование	 предпринимательской	 активности,	
направленной	на	расширение	производственного	сектора	экономики.	Важное	звено	
в	 решении	 этой	 проблемы	 –	 правильно	 построенная	 налоговая	 система.	 В	 своей	
основе	 она	 не	 может	 быть	 произвольной	 и	 должна	 подчиняться	 определенным	
принципам	 налогообложения.	 Оценка	 эффективности	 российской	 налоговой	
системы	 должна	 начинаться	 с	 понимания	 того,	 что	 подразумевается	 под	
эффективной	 налоговой	 системой	 государства.	 В	 качестве	 критериев	
эффективности	налоговой	системы	выступают	следующие	условия:	

- реализация	основополагающих	экономических	принципов	налогообложения;	
- рациональное	соотношение	разных	функций	налогообложения.	

В	 совокупности	 данные	 критерии	 направлены	 на	 соблюдение	 баланса	 жизненно	
важных	интересов	личности,	общества	и	государства	в	налоговой	сфере,	а	также	на	
предупреждение	потенциальных	угроз	данным	интересам.	
Эффективная	налоговая	система	должна	быть	способна	в	полном	объеме	выполнять	
возложенные	на	нее	функции,	а	также	необходимое	их	соотношение	в	конкретный	
период	 времени,	 которые	 реализуются	 через	 основные	 направления	 налоговой		
политики	 государства.	 Эффективность	 российской	 налоговой	 системы	 в	 целом	
характеризуется	 как	 количественными,	 так	 и	 качественными	 показателями,	
которые	 могут	 оцениваться	 на	 макро-	 и	 микроуровнях,	 а	 также	 в	 абсолютном	 и	
относительном	выражении.	
Налоговую	 политику,	 можно	 определить,	 как	 систему	 мер,	 которую	 проводит	
государство	 в	 области	 налогов	 и	 налогообложения.	 Она	 включает	 виды	 налогов,	
налоговые	 ставки,	 налоговые	 льготы,	 определение	 объектов	 налогообложения,	
налогоплательщиков	 и	 т.д.	 Налоговая	 система	 в	 рыночной	 экономике	 является	
мощным	государственным	инструментом	регулирования	социально-экономической	
сферы.	В	 аспекте	обеспечения	высокого	 уровня	 экономической	безопасности,	 роль	
налогов	 зависит	 как	 от	 выбранного	 экономического	 курса	 государства,	 так	 и	 от	
проводимой	им	экономической	политики.		
Регулирующая	 функция	 налогов	 проявляется	 во	 всех	 сферах,	 в	 частности,	 через	
платежеспособность	физических	лиц	–	на	рынке	спроса	и	предложения	на	товары	и	
услуги,	 в	 сфере	 обмена	 и	 потребления.	 Значение	 налоговой	 политики	 и	 налогов	
огромно.	 При	 помощи	 их	 реализации	 и	 регулирования	 формируются	 основные	
принципы,	критерии	и	показатели	налоговой	безопасности.		
В	 настоящее	 время	 основными	 проблемами	 налоговой	 системы	 и	 угрозами	
нарушения	 налоговой	 безопасности	 являются	 уклонение	 налогоплательщиков	 от	
уплаты	налогов,	сокрытие	своих	доходов	и,	как	следствие,	несобираемость	налогов	в	
начисленном	объеме.		
Все	изменения	в	налоговой	политике	регионов	за	последнее	время,	к	сожалению,	не	
привели	 к	 устранению	 недостатков,	 так	 как	 не	 носили	 	 единого	 характера	 и	 не	
реализовывались	 в	 рамках	 единой	 программы.	 Налоговая	 политика	 регионов	
отражает	 непостоянство	 в	 развитии	 страны.	 За	 последние	 годы	 принимались	
множественные	 изменения	 в	 действующую	 налоговую	 систему,	 однако	 они	 не	
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способствовали	 устранению	 ее	 недостатков,	 поскольку	 эти	 изменения	 носили	
разрозненный	характер	и	не	были	связаны	единой	программой.	Плюс	к	этому,	перед	
регионами	 и	 государством	 в	 целом	 при	 проведении	 налоговой	 политики	 ставится	
двойная	 задача:	 во-первых,	 необходимо	 обеспечить	 достаточный	 уровень	
социальной	 политики	 на	 территории	 региона,	 что,	 конечно	 же,	 требует	 роста	
доходов	 бюджета,	 и,	 как	 следствие,	 налоговых	 поступлений	 в	 бюджет;	 во-вторых,	
налоговая	 политика	 не	 должна	мешать	 развитию	 бизнеса	 и	 предпринимательства	
на	 территории	 региона,	 что,	 напротив,	 может	 быть	 обеспечено	 снижением	
налоговой	 нагрузки	 и,	 	 как	 следствие,	 снижением	 ставок	 налогов	 и	 увеличением	
налоговых	льгот.	
В	 процессе	 решения	 этих	 задач	 регионам	 необходимо	 учитывать	 как	 свои	
стратегические	задачи	и	первоначальные	условия	своего	развития	(географическое	
положение,	 отраслевую	 структуру	 предприятий	 на	 территории	 региона),	 так	 и	
приоритетные	 стратегические	 цели	 развития	 государства.	 Затем	 в	 совокупности	 с	
этим	вырабатывать	свою	собственную	концепцию	налоговой	политики	и	налоговый	
механизм	 для	 достижения	 всех	 поставленных	 задач.	 В	 России	 давно	 обсуждается	
вопрос	 увеличения	 налоговых	 компетенций	 субъектов	 РФ	 и	 муниципальных	
образований.	 Высказываются	 многочисленные	 мнения	 как	 по	 поводу	 роста	 числа	
региональных	налогов,	так	и	по	поводу	предоставления	дополнительных	налоговых	
полномочий	 регионам.	 Региональные	 налоги	 и	 сборы	–	 это	 налоги,	 которые	
вводятся	 законами	 субъектов	 РФ	 в	 соответствии	 с	 Налоговым	 кодексом	 РФ	 и	
обязательны	к	уплате	в	пределах	этих	субъектов	РФ.	
Согласно	 положениям	 НК	 РФ,	 к	 региональным	 налогам	 отнесены:	транспортный	
налог,	налог	 на	 имущество	 организаций	и	налог	 на	 игорный	 бизнес.	 В	 отношении	
таких	 налогов	 и	 сборов	 региональные	 власти	 устанавливают	налоговые	
ставки,	налоговые	 льготы,	 а	 также	 определяют	 порядок	 и	сроки	 уплаты	 налогов.	
Налоговый	 кодекс	 РФ	 при	 этом	 содержит	 общие	 для	 всей	 страны	 ограничения	 и	
требования	по	ставкам,	льготам	и	срокам	уплаты.	
Итак,	налоговая	система	тесно	взаимосвязана	с	реализацией	налоговой	политики	в	
регионе.	 Проблемы	 совершенствования	 налогового	 механизма	 в	 регионе	
сталкиваются	 с	 ограниченным	 инструментарием	 региональной	 налоговой	
политики,	 который,	 по	 мнению	 многих	 ученых,	 давно	 требует	 пересмотра	 и	
расширения.	Кроме	того,	развитие	бизнеса	и	предпринимательства	в	регионе	и,	как	
следствие,	 развитие	 региональной	 экономики,	 напрямую	 зависит	 от	 налоговых	
преференций	в	конкретном	регионе.	Как	следствие,	региональные	власти	получают	
еще	 одну	 проблему	 в	 виде	 необходимости	 соблюдать	 оптимальную	 пропорцию	
между	объемом	налоговых	льгот	и	социальным	эффектом	от	них	и	между	ставками	
налогов	и	объемом	собранных	бюджетных	налоговых	доходов.		
Эффективное	 управление	 налоговой	 безопасностью	 региона	 возможно	 при	
регулярном	 ее	 мониторинге	 и	 прогнозировании.	 На	 основе	 данных	 о	 динамике	
доходов	бюджета	регионов	ЦФО	рассчитаем	прогнозные	величины	доходов	в	2020-
2022	гг.		(таб.	1).	



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 37 

 

 

Таблица	1.	Прогноз	доходов	бюджетов	регионов	ЦФО	РФ	на	2020-2022	гг.,	млн.	руб.	

	
Регион	ЦФО	

	
Годы	

Абсолютное	
отклонение	

	(+,	-)	
Темп	роста,	%	

2020	 2021	 2022	 2021	от	
2020	

2022	от	
2021	

2021	к	
2020	

2022	к	
2021	

1	 2	 3	 4	 5	 6	 7	 8	
Белгородская	
область	 139,13	 154,07	 172,29	 14,94	 18,22	 110,74	 111,82	

Брянская	область	 81,34	 90,05	 99,17	 8,71	 9,12	 110,70	 110,12	
Владимирская	
область	 85,95	 94,02	 103,00	 8,07	 8,98	 109,39	 109,55	

Воронежская	
область	 158,74	 171,73	 188,85	 12,99	 17,12	 108,18	 109,97	

Ивановская	
область	 58,72	 66,05	 74,96	 7,33	 8,91	 112,48	 113,49	

Калужская	область	 94,02	 98,90	 107,08	 4,88	 8,18	 105,19	 108,27	
Костромская	
область	 50,57	 60,05	 71,86	 9,48	 11,82	 118,74	 119,68	

Курская	область	 86,12	 98,31	 111,39	 12,19	 13,08	 114,16	 113,31	
Липецкая	область	 82,21	 85,96	 91,47	 3,76	 5,51	 104,57	 106,41	
Московская	
область	 817,38	 901,63	 995,68	 84,25	 94,05	 110,31	 110,43	

Орловская	область	 45,72	 49,30	 53,81	 3,58	 4,52	 107,82	 109,16	
Рязанская	область	 77,85	 85,90	 94,41	 8,06	 8,50	 110,35	 109,90	
Смоленская	
область	 58,95	 64,28	 70,13	 5,33	 5,85	 109,03	 109,10	

Тамбовская	
область	 57,70	 60,37	 63,50	 2,68	 3,13	 104,64	 105,18	

Тверская	область	 87,10	 95,30	 103,91	 8,20	 8,61	 109,42	 109,04	
Тульская	область	 110,97	 121,76	 133,90	 10,79	 12,13	 109,72	 109,96	
Ярославская	
область	 88,56	 93,92	 100,51	 5,35	 6,59	 106,04	 107,02	

Город	Москва	 2957,83	 3292,73	 3676,29	 334,90	 383,56	 111,32	 111,65	
Итого	по	
регионам	ЦФО		 5136,38	 5677,49	 6298,75	 541,12	 621,26	 110,53	 110,94	

Итого	по	РФ	 15249,27	 16917,16	18887,38	1667,89	1970,22	 110,94	 111,65	

Полученные	 результаты	 позволяют	 отметить,	 что	 динамика	 доходов	 бюджета	
регионов	 ЦФО	 ожидается	 положительной	 в	 2020-2022	 гг.	 При	 этом	 темпы	 роста	
относительно	небольшие	и	резких	различий	по	регионам	не	наблюдается.	Прогноз	
расходов	 	 бюджетов	 	 регионов	 Центрального	 федерального	 округа	 на	 2020-2022	 гг.	
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представлен	в	таблице	2.	
Анализ	данных	таблицы	позволяет	отметить,	что	в	2020-2022	гг.	по	прогнозу	общая	
величина	 расходов	 бюджетов	 	 и	 других	 регионов	 будет	 расти.	 Причем	 тенденция	
превышения	 темпов	 роста	 расходов	 над	 темпами	 роста	 доходов	 сохраниться,	 что	
является	 отрицательным	 моментом	 с	 точки	 зрения	 экономической	 безопасности	
региона.	
По	остальным	регионам	Центрального	федерального	округа	РФ	величина	расходов	
также	 будет	 увеличиваться	 по	 прогнозным	 данным,	 при	 этом	 будет	 наблюдаться	
аналогичная	 тенденция	 с	 соотношением	 темпов	 роста	 расходов	 и	 темпов	 роста	
доходов.		

Таблица	2.	Прогноз	расходов	бюджетов	регионов	ЦФО	РФ	на	2020-2022	гг.,	млн.	руб.	

	
Регион	ЦФО	

	
Годы	

Абсолютное	
отклонение	(+,	-)	 Темп	роста,	%	

2020	 2021	 2022	 2021	от	
2020	

2022	от	
2021	

2021	к	
2020	

2022	к	
2021	

1	 2	 3	 4	 5	 6	 7	 8	
Белгородская	
область	 141,54	 163,73	 188,01	 22,19	 24,28	 115,68	 114,83	

Брянская	область	 81,13	 91,24	 101,81	 10,11	 10,57	 112,46	 111,58	
Владимирская	
область	 85,87	 94,52	 104,06	 8,65	 9,55	 110,07	 110,10	

Воронежская	
область	 159,90	 181,90	 207,00	 22,00	 25,10	 113,76	 113,80	

Ивановская	
область	 55,63	 62,66	 70,30	 7,02	 7,65	 112,63	 112,21	

Калужская	область	 92,16	 103,03	 114,63	 10,88	 11,60	 111,80	 111,26	
Костромская	
область	 45,07	 51,39	 58,24	 6,32	 6,85	 114,02	 113,33	

Курская	область	 84,87	 97,12	 110,21	 12,25	 13,09	 114,43	 113,47	
Липецкая	область	 89,57	 101,79	 114,96	 12,23	 13,17	 113,65	 112,94	
Московская	
область	 932,56	 1073,70	 1233,33	 141,14	 159,63	 115,13	 114,87	

Орловская	область	 43,82	 46,37	 49,03	 2,55	 2,66	 105,81	 105,73	
Рязанская	область	 80,04	 90,92	 103,11	 10,88	 12,18	 113,60	 113,40	
Смоленская	
область	 58,30	 64,91	 71,52	 6,61	 6,61	 111,34	 110,18	

Тамбовская	
область	 60,57	 64,50	 68,44	 3,94	 3,94	 106,50	 106,11	

Тверская	область	 82,27	 91,41	 100,03	 9,15	 8,61	 111,12	 109,42	
Тульская	область	 110,61	 123,26	 135,36	 12,65	 12,10	 111,44	 109,82	
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Ярославская	
область	 87,99	 91,81	 96,71	 3,82	 4,90	 104,35	 105,33	

Город	Москва	 3049,84	 3493,06	 3976,98	 443,22	 483,92	 114,53	 113,85	
Итого	по	
регионам	ЦФО		 5338,61	 6078,81	 6886,23	 740,20	 807,42	 113,87	 113,28	

Итого	по	РФ	 15203,28	 17198,33	19363,39	 1995,05	 2165,06	 113,12	 112,59	

Превышение	 расходов	 над	 доходами	 отрицательно	 влияет	 на	 сбалансированность	
бюджета,	ведь	это	залог	экономической	безопасности	любой	территории.	Подобная	
тенденция	 не	 могла	 не	 повлиять	 на	 результаты	 прогноза	 величины	 профицита	
(дефицита)	бюджетов	регионов	ЦФО	в	рассматриваемом	периоде	(таблица	3).	
Анализ	 прогнозных	 данных	 по	 дефициту	 бюджетов	 регионов	 ЦФО	 позволяет	
отметить	его	планируемый	рост	к	2022	 году	практически	в	два	раза,	 что	является	
существенной	угрозой	экономической	безопасности	регионов	и	требует	разработки	
комплекса	 превентивных	 мероприятий	 по	 собираемости	 налогов,	 налоговому	
администрированию.		
При	 этом	 есть	 регионы	 с	 прогнозируемым	профицитом.	 В	 2020-2022	 гг.	 профицит	
прогнозируется	 в	Ивановской,	Ярославской	и	Орловской	областях.	В	целом,	 как	по	
ЦФО,	так	и	по	России,	в	2020-2022	гг.	планируется	дефицит	бюджета.	

Таблица	3.	Планируемая	динамика	профицита	(дефицита)	бюджетов	регионов	ЦФО		
за	2020-2020	гг.,	млн.	руб.	

Регион	ЦФО	 Годы	 Абсолютное	отклонение	
(+,	-)	

2020	 2021	 2022	 2021	от	2020	 2022	от	2021	
1	 2	 3	 4	 5	 6	

Белгородская	область	 -2,41	 -9,66	 -15,72	 -7,25	 -6,06	
Брянская	область	 0,21	 -1,19	 -2,65	 -1,41	 -1,45	
Владимирская	область	 0,08	 -0,50	 -1,06	 -0,57	 -0,57	
Воронежская	область	 -1,16	 -10,17	 -18,15	 -9,01	 -7,98	
Ивановская	область	 3,09	 3,40	 4,66	 0,31	 1,26	
Калужская	область	 1,86	 -4,13	 -7,55	 -6,00	 -3,42	
Костромская	область	 5,50	 8,66	 13,62	 3,16	 4,96	
Курская	область	 1,24	 1,19	 1,18	 -0,06	 0,00	
Липецкая	область	 -7,36	 -15,83	 -23,49	 -8,47	 -7,66	
Московская	область	 -115,18	 -172,07	 -237,65	 -56,89	 -65,58	
Орловская	область	 1,90	 2,93	 4,79	 1,03	 1,86	
Рязанская	область	 -2,19	 -5,02	 -8,70	 -2,83	 -3,68	
Смоленская	область	 0,66	 -0,63	 -1,39	 -1,29	 -0,76	
Тамбовская	область	 -2,87	 -4,13	 -4,94	 -1,26	 -0,81	
Тверская	область	 4,83	 3,89	 3,89	 -0,95	 0,00	
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Тульская	область	 0,36	 -1,50	 -1,47	 -1,86	 0,03	
Ярославская	область	 0,58	 2,11	 3,80	 1,53	 1,70	
Город	Москва	 -92,01	 -200,33	 -300,69	 -108,32	 -100,36	
Итого	по	регионам	ЦФО		 -202,24	 -401,32	 -587,48	 -199,08	 -186,16	
Итого	по	РФ	 45,99	 -281,17	 -476,01	 -327,16	 -194,84	

Региональный	инструментарий	не	является	оптимальным	с	точки	зрения	влияния	
на	социально-экономическое	развитие	региона,	укрепления	налогового	потенциала	
и	 наращивания	 налогооблагаемой	 базы	 и,	 как	 следствие,	 требует	
совершенствования.	
Закономерным	следствием	проблемы	недостаточности	административных	ресурсов	
в	налоговой	сфере	выступает	отсутствие	потребности	в	текущем	и	стратегическом	
планировании	 параметров	 перспективного	 развития	 региональных	 налоговых	
систем,	т.е.	определении	политического	видения.	
Механизм	 реализации	 региональной	 налоговой	 политики	 базируется	 на	
компетенции	региональных	органов	власти	и	управления.	В	случае	недостаточности	
мер	 для	 достижения	 экономического	 роста,	 проводимых	 на	 региональном	 уровне	
возможна	 подготовка	 предложений	 для	 реализации	 их	 на	 федеральном	 уровне,	
включая	процедуру	внесения	изменений	в	налоговое	законодательство.	
В	 современных	 условиях	 для	 стабильного	 развития	 любой	 страны,	 важным	
компонентом	становится	формирование	такой	налоговой	системы,	которая	сможет	
обеспечить	ее	национальную	экономическую	безопасность	в	полном	объеме.	
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МЕТОДЫ	ОБНАРУЖЕНИЯ	СГОВОРОВ	В	ГОСУДАРСТВЕННЫХ	ЗАКУПКАХ6	
БАКЛАНОВ	АРТЁМ	ПАВЛОВИЧ,	
ГОРЮНОВА	НАТАЛЬЯ	АЛЕКСЕЕВНА,	
ЯНОВСКИЙ	ЕГОР	АЛЕКСАНДРОВИЧ	

Ключевые	 слова:	 коррупция,	 государственные	 закупки,	 методы	 классификации,	
аукционы,	эконометрика	

Введение.	 В	 Российской	 Федерации	 государственные	 организации	 совершают	
большинство	покупок	не	напрямую	от	производителя,	а	через	аукционы.	Однако	не	
все	 аукционы	 являются	 честными:	 по	 разным	 оценкам	 исследователей	 доля	
коррумпированных	аукционов	составляет	от	10%	до	16%.	В	сфере	государственных	
закупок	существуют	две	основные	проблемы:	сговор	между	участниками	аукциона	
(продавцами)	 и	 сговор	 между	 покупателем	 и	 продавцом.	 Выявление	 нечестных	
аукционов	 –	 это	 нетривиальная	 задача,	 которую	 не	 всегда	 можно	 решить	
классическими	 методами.	 Дело	 в	 том,	 что	 далеко	 не	 все	 имеющиеся	 данные	
размечены,	 ведь	 основной	 целью	 коррупционера	 является	 скрыть	 факт	
мошенничества.	 Следовательно,	 при	 выявлении	 сговоров	 исследователям	
приходится	использовать	косвенные	показатели,	такие	как:	был	ли	аукцион	с	одной	
ставкой,	была	ли	ставка	последней	по	времени.	Или	же	исследователи	прибегают	к	
неклассическим	 методам,	 таким	 как	 скрининг,	 машинное	 обучение	 с	 частичным	
привлечением	 учителя.	 В	 данном	 исследовании	 мы	 анализируем	 и	 обобщаем	
методы,	используемые	в	современной	литературе.	
Законодательная	 база.	 	 Согласно	 Федеральному	 Закону	№44	 существует	 четыре	
основных	вида	обработки	закупок,	таких	как	конкурсы,	аукционы,	запрос	котировок	
и	запрос	предложений.	Аукционы	были	самым	популярным	видом	в	2019	году.	Они	
имеют	двойную	структуру:	ставка	включает	в	себя	описание	объекта	и	информацию	
о	 продавце.	 Аукционы	широко	 используются	 для	 дорогостоящих	 закупок.	 Именно	
поэтому	 Федеральная	 Антимонопольная	 Служба	 довольно	 часто	 отслеживает	
сделки	 такого	 типа.	 Конкурсы	 более	 длительны,	 чем	 аукционы:	 организаторы	
обязаны	публиковать	заявку	не	позднее,	чем	за	15	дней	до	окончания	срока	подачи	
заявок.	Победитель	конкурса	 определяется	по	 сочетанию	низкой	цены	и	 высокого	
качества.	Остальные	два	типа	гораздо	более	простые	и	быстрые.	С	помощью	запроса	
предложений	покупатель	 выбирает	 ставку,	 наиболее	близко	 соответствующую	его	
конкретным	критериям.	
Запрос	 котировок	 —	 это	 аукцион	 первой	 цены	 с	 закрытыми	 ставками,	 который	
является	 объектом	 нашего	 исследования.	 Он	 используется	 для	 относительно	
небольших	 операций,	 так	 как	 максимальная	 цена	 составляет	 500	 тысяч	 рублей.	
Примером	 использования	 запроса	 котировок	 является	 закупка	 парт	
государственной	 школой	 или	 приобретение	 поликлиникой	 одноразовых	
инструментов.	 Покупатель	 указывает	 начальную	 цену	 –	 свою	 верхнюю	 оценку	

 
6	Исследование	выполнено	за	счет	гранта	Российского	научного	фонда	(проект	№	20-71-00034).	
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задачи	–	и	все	продавцы	должны	делают	ставки	не	выше	этой	цены.	Фирма,	которая	
предлагает	самую	низкую	цену	выигрывает	аукцион	и	обязана	выполнить	задание	
на	заранее	определенных	условиях.			
Государственные	 закупки	 в	 России	 базируются	 на	 принципе	 прозрачности,	 и	 в	
качестве	 одной	 из	 ее	 гарантий	 является	 обеспечение	 государством	 единой	
информационной	 системы.	 Система	 содержит	 базы	 данных,	 информационные	
технологии	 и	 технические	 средства,	 обеспечивающие	 сбор	 и	 хранение	 данных,	 а	
также	 их	 публикацию	 на	 официальной	 веб-странице.	 На	 основе	 данных	 с	 этой	
страницы	проводится	наше	исследование.		
В	 сфере	 государственных	 закупок	 существует	 достаточно	 много	 проблем,	 однако	
только	 две	 из	 их	 были	 исследованы.	 Первая	 проблема	 —	 это	 утечка	 ставок,	
ситуация,	 когда	 закрытая	 информация	 становится	 известна	 продавцу	 за	 счёт	
коррупционной	 связи	 с	 покупателем	 (Ivanov	 &	 Nesterov,	 2019	 [8];	 Korovkin	 et	 al.,	
2018[10]).	 Вторая	 —	 это	 существование	 картеля,	 коррупционная	 связь	 между	
продавцами	 для	 получения	 большей	 выгоды,	 за	 счёт	 игнорирования	 конкуренции	
(Porter	 &	 Zona,	 1992	 [13];	 Andreyanov	 et	 al.,	 2016	 [1]).	 Исследователи	 привнесли	
значительное	количество	работ	к	вопросу	об	обнаружении	картеля,	в	то	время	как	
проблема	 коррупционных	 отношений	 между	 продавцом	 и	 покупателем	 остается	
неисследованной.	 Наша	 работа	 направлена	 на	 обнаружение	 коррупции	 между	
продавцом	 и	 покупателем,	 основанной	 на	 ограничении	 входа	 подачи	 заявок	 на	
аукцион.	
Картели.	 Наиболее	 распространенной	 особенностью	 существования	 картелей	
является	 низкое	 отклонение	 цены	 на	 аукционе.	 Именно	 оно	 упоминается	 в	
исследованиях,	проведенных	Porter	and	Zona	(1992)	[13];	Andreyanov	et	al.	(2016)	[1];	
Harrington	(2006)	[3];	Huber	and	Imhof	(2019)	[4].	Короткое	изложение	представлено	
в	Таблице	2.1.	Hüschelratha	and	Veithd	(2014)	[5]	использовали	панельную	регрессию	
и	определили,	что	для	перехода	от	состояния	картеля	к	его	отсутствию	характерно	
увеличение	 дисперсии	 цен.	 Теоретическая	 модель	 сговора	 иллюстрирует	
фундаментальную	причину	 этого	 наблюдения	 -	 фирмы	предлагают	 близкие	 цены,	
чтобы	 имитировать	 конкуренцию.	 Большинство	 исследований	 на	 тему	 картелей	
основаны	на	размеченных	данных.	
Стабильность	 -	 еще	 одна	 черта,	 тесно	 связанная	 с	 картелями.	 Во-первых,	
постоянные	доли	рынка	могут	быть	показателем	неконкурентности	(Porter	&	Zona,	
1992	 [13];	 Harrington,	 2006	 [3]).	 Это	 идея	 появилась	 в	 исследованиях	 на	 основе	
предположения,	 что	 фирмы	 внутри	 картеля	 хотели	 бы	 делиться	 выгодами	 между	
собой	 примерно	 на	 равных	 основаниях.	 Во-вторых,	 стабильные	 группы	 фирм,	
которые	 часто	 делают	 ставки	 друг	 с	 другом,	 также	 являются	 существенной	
особенностью	 рынков	 со	 сговорами.	 Ralha	 and	 Silva	 (2012)	 [14]	 используют	 multi-
agent	data	mining	для	обнаружения	картелей	с	размеченными	данными.		
Особенность,	 связанная	 со	 временем	 проведения	 торгов,	 была	 описана	 в	 работе	
Andreyanov	 et	 al.	 (2016)	 [1].	 Исследователи	 использовали	 подход	 без	 учителя	 и	
сравнили	 картели	 и	 утечку	 ставок.	 В	 качестве	 результата	 они	 получили,	 что	 на	
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рынках,	 где	 есть	 картель,	 фирмы	 делают	 ставки	 примерно	 в	 одно	 и	 то	 же	 время.	
Дело	 в	 том,	 что	 они	 должны	 проверять	 ставки	 друг	 друга	 и	 контролировать	
соблюдение	внутренних	правил	картеля.	Однако	на	аукционах	с	коррумпированной	
связью	между	фирмой	и	государственным	заказчиком	победившая	заявка	с	большей	
вероятностью	 ставится	 последней,	 ближе	 к	 дедлайну.	 Авторы	 построили	 модели,	
основанные	 на	 регрессии	 от	 времени	 ставки	 на	 показатель	 выигрыша	 для	
доказательства	 зависимости.	 Эта	 работа	 стала	 основным	 исследованием	 для	
дальнейшего	совершенствование	обнаружения	утечки	заявок.	
Wang,	Chiu	(2008)	[16]	изучали	социальные	сети	взаимодействия	между	продавцами	
и	 покупателями	 в	 онлайн-аукционах.	 Результатом	 их	 работы	 стало	 разделение	
продавцов	на	кластеры	в	зависимости	от	того,	входят	ли	продавцы	в	определённый	
картель	 или	 нет.	 Работы,	 основанные	 на	 изучении	 социальных	 сетей,	 дают	 более	
структурированный	подход	к	анализу	коррупции	(таблица	1).	
Таблица	1.	Сравнение	особенностей	выявления	картелей	в	нескольких	исследованиях	
Feature		 P.Z.	 R.S.	 A.D.K	 H.	 H.I.	

Компании	делают	ставки	вместе	
Низкая	вариация	цен	
Стабильные	доли	рынка	

	
	
	

	 	
	

	

	
	
	

	
	

P.Z	-	Porter	and	Zona	(1992)	[13],	R.S	-	Ralha	and	Silva	(2012)	[14],	
A.D.K	-	Andreyanov	et	al.	(2016)	[1],	
H.			–	Harrington	(2006)	[3]	,		H.I.	-	Huber	and	Imhof	(2019)	[4]	

Коррупционная	 связь	 с	 закупщиком.	 Существует	 лишь	 небольшое	 количество	
исследований,	 изучающих	 коррупционные	 отношения	 продавцов	 с	 покупателями.	
Более	 того,	 часть	 из	 них	 либо	 проводились	 за	 пределами	 Российской	 Федерации	
(Lengwiler	 &	 Wolfsteter,	 2006[11];	 Ingraham,	 2005	 [6]),	 либо	 фокусируются	 на	
конкретном	 рынке	 (Yakovlev	 et	 al.,	 2016	 [17]).	 Анализ	 времени	 подачи	 заявки	
является	 основной	 особенностью	 исследования,	 проведенного	 Korovkin	 et	 al.,	
2018[10].	Авторы	предположили,	что	в	аукционах	с	утечкой	ставок	выигрыш	и	сроки	
проведения	 торгов	 являются	 зависимыми	 переменными.	 Под	 утчекой	 ставок	
понимается	 коррупционная	 связь	 между	 продавцом	 и	 покупателем,	 в	 результате	
которой	 продавец	 узнает	 скрытую	 информацию	 о	 ставках	 своих	 конкурентов.	
Данное	предположение	основано	на	том,	что	недобросовестная	фирма	получает	от	
поставщика	 информацию	 о	 других	 заявках	 и	 пытается	 собрать	 как	 можно	 больше	
данных,	 чтобы	 получить	 больше	 прибыли.	 Авторы	 подсчитали,	 что	 доля	
коррумпированных	 аукционов	 составляет	 10,8%	 от	 всей	 выборки.	 Модель	 также	
предсказывает	 эффект	 коррупции	 на	 ожидаемой	 цене	 аукционов.	 Исследование	
Ivanov	and	Nesterov,	2019	[8]	было	вдохновлено	работой	(Korovkin	et	al.,	2018	[10]).	
Авторы	 использовали	 метод	 классификации	 с	 частичным	 привлечением	 учителя	
для	обнаружения	аукционов	с	утечкой	ставок.	Фирмы,	занявшие	второе	место	были	
помечены	как	честные,	 а	фирмы,	чье	предложение	выиграло,	рассматривались	как	
частично	честные,	частично	нечестные.	Исследователи	подсчитали,	что	16%	от	всех	
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аукционов,	 скорее	 всего,	 повреждены	 коррупции.	 Этот	 результат	 подтверждает	
актуальность	 проблемы	 и	 необходимость	 новых	 исследований,	 подходов	 к	
сравнению	 и	 улучшению	 результатов.	 Одним	 из	 ключевых	 выводов	 работы	
являются	характеристики	о	потенциально	коррупционном	аукционе:	более	высокая	
начальная	 цена,	 меньшее	 число	 участников	 торгов,	 более	 низкое	 падение	 цен,	
победившая	заявка	поступает	в	последний	час	перед	дедлайном.	
Помимо	 предсказательного	 анализа	 исследователи	 используют	 метод	 социальных	
сетей	для	выявления	коррупционных	аукционов	в	структуре	регионального	рынка.	
В	основном	авторы	работ	ориентируются	на	аукционы	с	одной	ставкой	в	качестве	
прокси	 коррупции	 (Wachs	 et	 al.,	 2020	 [15]).	 Метод	 социальных	 сетей	 даёт	
возможность	определить	не	только	количественные,	но	и	структурные	показатели	
коррупционности.		
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ЦИФРОВИЗАЦИЯ	КАК	ВАЖНЕЙШАЯ	ПРЕДПОСЫЛКА	МЕЖСЕКТОРНОЙ	
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ	КОНВЕРГЕНЦИИ 	
КАЛАЙДА	СВЕТЛАНА	АЛЕКСАНДРОВНА 	

Ключевые	слова:	межсекторная	экономическая	конвергенция,	цифровизация	

Для	 межсекторной	 конвергенции,	 характеризующейся	 сближением	 экономических	
субъектов	из	самых	разных	сегментов	различных	секторов	экономики,	повышению	
эффективности	 совместного	 бизнеса	 участников	 конвергенции	 способствует	
цифровизация	 как	 тенденция	 современного	 экономического	 и	 общественного	
развития.	 Влияние	 цифровизации	 на	 развитие	 процессов	 экономической	
конвергенции	 выражается	 в	 использовании	 в	 рамках	межсекторной	 конвергенции	
таких	инновационных	технологий	как	электронные	технологические	базы	ведения	
совместного	 бизнеса	 (включающие	платформы	 IT	и	 сети	 IT),	 которые	 объединяют	
экономических	 субъектов	 из	 разных	 сегментов	 и	 секторов	 экономики	 с	
пользователями	 услуг.	 Влияние	 цифровизации	 на	 межсекторную	 экономическую	
конвергенцию	 проявляется	 и	 в	 том,	 что	 сближение	 деятельности	 участников	
конвергенции	идет	 в	 добровольной	форме.	 К	 инициатору	 конвергенции	 другие	 ее	
участники	 –	 партнеры,	 приходят	 добровольно,	 так	 как	 они	 заинтересованы	 в	 тех	
преимуществах,	 которые	 дает	 им	 современная	 электронная	 база	 ведения	
совместного	 бизнеса.	 Она	 же	 способствует	 повышению	 эффективности	 не	 только	
совместного,	 но	 и	 собственного	 бизнеса	 участников,	 а	 также	 предопределяет	
трансформацию	бизнес-моделей	предпринимательской	деятельности.	
Механизм	 экономической	 конвергенции,	 представляющий	 собой	 сближение	
деятельности	 экономических	 субъектов,	 используется	 ими	 для	 повышения	 своей	
конкурентоспособности	 и	 эффективности	 деятельности.	 Основной	 причиной,	
побуждающей	 хозяйствующих	 субъектов	использовать	 такие	механизмы,	 является	
уровень	 конкуренции.	 В	 соответствии	 с	 этим	 уровень	 конкуренции,	 на	 котором	
работают	разные	экономические	 субъекты,	вовлеченные	в	процесс	 экономической	
конвергенции,	 рассматривается	 как	 существенный	 признак	 того	 или	 иного	 вида	
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конвергенции.	 В	 соответствии	 с	 его	 значением	 сейчас	 различают:	
внутрисегментную	 конвергенцию	 (сближение	 деятельности	 экономические	
субъекты	 из	 одного	 сегмента	 экономического	 сектора),	 межсегментную	 (в	
сближении	 участвуют	 экономические	 субъекты	 из	 разных	 сегментов	 одного	
экономического	 сектора),	 межсекторную	 конвергенцию	 (в	 сближении	 участвуют	
экономические	 субъекты	 из	 самых	 разных	 сегментов	 различных	 секторов	
экономики).	 Существенным	 фактором	 дальнейшего	 развития	 процессов	
экономической	конвергенции	стал	современный	уровень	цифровизации.	
Для	 межсекторной	 конвергенции,	 характеризующейся	 сближением	 экономических	
субъектов	из	самых	разных	сегментов	различных	секторов	экономики,	повышению	
эффективности	 совместного	 бизнеса	 участников	 конвергенции	 способствует	
цифровизация	 как	 тенденция	 современного	 экономического	 и	 общественного	
развития.	 Влияние	 цифровизации	 на	 развитие	 процессов	 экономической	
конвергенции	 выражается	 в	 использовании	 в	 рамках	межсекторной	 конвергенции	
таких	инновационных	технологий	как	электронные	технологические	базы	ведения	
совместного	 бизнеса	 (включающие	платформы	 IT	и	 сети	 IT),	 которые	 объединяют	
экономических	 субъектов	 из	 разных	 сегментов	 и	 секторов	 экономики	 с	
пользователями	 услуг.	 Использование	 цифровизации	 в	 межсекторной	
экономической	 конвергенции	 проявляется,	 в	 первую	 очередь,	 во	 влиянии	 на	
основные	 предпосылки	 конвергенции.	 Это	 влияние	 настолько	 модифицирует	
предпосылки	 конвергенции,	 что	 дает	 возможность	 рассматривать	 цифровизацию	
как	отдельную	предпосылку	межсекторной	экономической	конвергенции.	
Цифровизация	 является	 важнейшим	 современным	 фактором	 общественного	
развития,	влияние	которой	осуществляется	посредством	развития	и	использования	
информационных	технологий.	При	этом	под	информационными	технологиями	(ИТ)	
или	 информационно-коммуникационными	 технологиями	 (ИКТ)	 понимаем	
процессы,	 методы	 поиска,	 сбора,	 хранения,	 обработки,	 предоставления,	
распространения	информации	и	способы	осуществления	таких	процессов	и	методов	
[3].	 	 Если	 вначале	 своего	 воздействия,	 речь	 шла	 лишь	 о	 создании	 отдельных	
технологий,	 направленных	 на	 реализацию	 определенных	 функций	 и	 задач,	 то	
современный	 уровень	 воздействия	 цифровизации	 характеризуется	 разработкой	 и	
внедрением	 сетей	 разного	 уровня,	 объединяющих	 различные	 платформы	
информационных	технологий.	
Безусловно,	 цифровизация	 оказывает	 естественно	 позитивное	 влияние	 на	 бизнес.	
Это	 достигается	 за	 счет	 получаемого	 положительного	 экономического	 и	
социального	 эффекта	 от	 применения	 цифровых	 технологий,	 за	 счет	 повышения	
качества	 жизни	 при	 их	 использовании,	 благодаря	 исключению	 посредников	 при	
продвижении	 продукции	 и/или	 услуг	 совместного	 бизнеса,	 ускорению	 бизнес-
процессов,	протекающих	на	уровне	всех	участников	конвергенции	и	пр.	[2].		Однако	
именно	 современный	 уровень	 цифровизации	 и	 развития	 современных	 цифровых	
технологий	 дает	 новые	 возможности	 и	 преимущества	 при	 осуществлении	
предпринимательской	 деятельности.	 Так,	 в	 результате	 применения	 платформ	
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информационных	 технологий	 и	 сетей	 появляется	 возможность	 объединения	 в	
рамках	 совместного	 бизнеса	 огромного	 числа	 самих	 участников	 конвергенции,	 а	
также	 их	 клиентов.	 Это	 существенно	 меняет	 содержание	 современной	
межсекторной	конвергенции.		
Такие,	 по	 сути,	 неограниченные	возможности	привлечения	к	 совместному	бизнесу	
разных	 участников	 из	 различных	 сфер	 экономики	 позволяют	 отказаться	 от	
агрессивной	 формы	 вовлечения	 их	 в	 совместный	 бизнес,	 присущей	 предыдущим	
формам	 конвергенции,	 и	 построить	 взаимоотношения	 на	 основе	 согласования	
интересов	 всех	 участников.	 Несмотря	 на	 то,	 что	 во	 главе	 межсекторной	
конвергенции	 совместного	 бизнеса	 находятся	 ее	 инициаторы,	 имеющие	 свой	
интерес,	 в	 совместный	 бизнес	 будут	 входить	 и	 другие	 участники,	 также	 имеющие	
свои	 собственные	 интересы.	 Современный	 уровень	 использования	 цифровых	
технологий	 при	 осуществлении	 совместного	 бизнеса	 позволяет	 учитывать	 и	
удовлетворять	 как	 интересы	 самих	 инициаторов	 конвергенции,	 так	 и	 интересы	
участников	 совместного	 бизнеса.	 Это	 свидетельствует	 о	 наличии	 добровольной	
формы	 осуществления	 конвергенции,	 т.е.	 исключается	 агрессивная	 форма,	 и	
возможности	повышения	эффективности	бизнеса	всеми	участникам,	хотя	и	в	разной	
степени.		
Совместный	бизнес	при	проведении	межсекторной	конвергенции,	осуществляемый	
на	 информационной	 и	 электронной	 основе	 самого	 высокого	 уровня,	 дает	 также	
технические	 возможности,	 обусловленные	 свойствами	 используемых	
информационных	 технологий,	 платформ	 и	 сетей,	 для	 видоизменения	 и	
модификации	 стратегии	 совместного	 бизнеса.	 Появляется	 возможность	 в	 рамках	
совместного	 ведения	 бизнеса	 предлагать	 клиентам	 услуги	 (продукцию)	 разных	
сегментов	 различных	 секторов	 экономики	 зачастую	 «в	 одном	 пакете»	 и	 в	 режиме	
онлайн.	 Такая	 модифицированная	 стратегия,	 построенная	 при	 осуществлении	
совместного	 бизнеса	 с	 использованием	 современных	 цифровых	 технологий,	
направлена	 на	 удовлетворение	 расширенных	 потребностей	 клиента	 –	 не	 только	 в	
базовых	 продуктах,	 предоставляемых	 участниками	 конвергенции,	 но	 и	 в	
конвергированных	 продуктах,	 реализация	 которых	 возможна	 только	 в	 рамках	
совместного	бизнеса.	 
Отметим	 также,	 что	 учет	 цифровизации	 в	 современной	 форме	 конвергенции	
приводит	 к	 возникновению	 новой	 институционально-организационной	 формы	
ведения	 бизнеса	 в	 рамках	 межсекторной	 конвергенции.	 Такой	формой	 становится	
экономическая	 или	 бизнес-экосистема	 (экосистема),	 имеющая	 ряд	 особенностей,	
обусловленных	 совместным	 влиянием	 трендов	 конвергенции	 и	 цифровизации.	 В	
целом	 она	 представляет	 собой	 институционально-организационную	 форму	
совместного	 бизнеса,	 характеризующуюся	 возглавляемую	 головной	 организацией	
совокупностью	 взаимосвязанных	 сервисов,	 создающих	 и	 предоставляющих	
определенную	 экономическую	 ценность	 и	 объединенных	 единым	 брендом	 и	
дизайном.	 Такие	 услуги	 и	 товары	 предоставляются	 на	 базе	 платформ	 ИТ,	
включенных	 в	 общую	 сеть,	 использующую	 единую	 для	 всех	 участников	 системы	
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реальную	и	виртуальную	информацию.	Ярким	примером	может	служить	экосистема	
«Сбер»,	 реализуемая	 с	 использованием	 современной	 электронной	 базы	 ведения	
бизнеса	 на	 основе	 платформ	 информационных	 технологий	 и	 сетей,	 которая	
представляет	 собой	 интеграцию	 компаний	 (организаций,	 предприятий,	 фирм)	 из	
разных	сегментов	и	секторов	экономики,	возглавляемую	финансовым	институтом.	
Помимо	 влияния	 цифровизации	 на	 бизнес-модель,	 необходимо	 заметить,	 что	 она	
оказывает	 воздействие	 на	 такую	 важнейшую	 предпосылку	 современной	
экономической	конвергенции	как	схожесть	деятельности	экономических	субъектов	
–	 потенциальных	 участников	 конвергенции.	 Она	 может	 проявиться	 в	 значениях	
определенных	 параметров,	 описывающих	 их	 деятельность.	 Под	 воздействием	
цифровизации	 содержание	 и	 состав	 этих	 параметров	 может	 меняться.	 Например,	
параметры,	 описывающие	 схожесть,	 могут	 быть	 другими	 по	 сравнению	 с	 теми,	
которые	 использовались	 для	 других	 уровней	 экономической	 конвергенции.	
Напомним,	 что	 для	 внутрисегментной	 и	 межсегментной	 конвергенции	 схожесть	
деятельности	 описывали	 такие	 параметры,	 как	 клиентская	 база,	 выпускаемые	
продукты,	 технологические	 условия	 деятельности	 и	 каналы	 сбыта.	 Их	 близкие,	
схожие	 значения	 для	 всех	 потенциальных	 участников	 конвергенции	 способствует	
сближению	деятельности	потенциальных	участников.	[1].	
Если	содержание	предпосылки	«схожесть	деятельности	экономических	субъектов»	в	
рамках	 межсекторной	 конвергенции	 не	 меняется	 для	 участников	 конвергенции,	
работающих	 или	 внутри	 одного	 сегмента,	 или	 в	 разных	 сегментах	 определенного	
сектора	экономики,	то	для	субъектов,	работающих	на	разных	сегментах	различных	
секторов	 экономики,	 содержание	 этой	 предпосылки	 –	 перечень	 и	 содержание	
параметров,	описывающих	эту	предпосылку,	может	меняться,	причем	под	влиянием	
цифровизации.		
Так,	например,	параметр	«клиентская	база»	в	межсекторной	конвергенции	остается,	
но	 его	 содержание	 существенно	 модифицируется	 и	 совершенствуется	 под	
воздействием	 цифровизации.	 Клиентские	 базы	 участников	 межсекторной	
конвергенции	 при	 помощи	 современных	 цифровых	 технологий	 объединяются	 в	
единую,	используемую	всеми	участниками	конвергенции	электронную	базу	ведения	
бизнеса,	 и	 иллюстрируют	 процесс	 сближения	 всех	 участников	 конвергенции	 по	
этому	параметру.		
Схожесть	 деятельности	 участников	 межсекторной	 конвергенции	 по	 параметру	
«выпускаемые	 продукты»	 может	 быть	 описана	 по-разному.	 Если	 речь	 идет	 о	
субъектах,	вовлеченных	в	межсекторную	конвергенцию	из	разных	сегментов	одного	
сектора	экономики	(например,	из	банковского	и	страхового	сегментов	финансового	
сектора	экономики),	 схожесть	их	деятельности	имеет	место	по	этому	параметру.	В	
ином	 случае	 –	 для	 субъектов,	 вовлеченных	 в	 межсекторную	 конвергенцию	 из	
разных	 сегментов	 различных	 секторов	 экономики	 (например,	 из	 банковского	
сегмента	финансового	 сектора	 и	 из	 радиосегмента	 приборостроительного	 сектора	
экономики),	 эта	 предпосылка	 по	 данному	 параметру	 уже	 не	 работает.	 У	 них	
продукция	разная,	и	она	не	конкурирует	между	собой.	
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Так	 как	 особенностью	межсекторной	 конвергенции	 является	 сильное	 воздействие	
цифровизации,	 характеристикой	схожести	деятельности	участников	межсекторной	
конвергенции	может	быть	параметр	производственно-хозяйственной	деятельности	
«используемые	 информационные	 технологии».	 Если	 до	 межсекторной	
конвергенции	 используемые	 информационные	 технологии	 для	 участников	 были	
примерно	одинаковыми	(схожими),	и	они	легли	в	основу	единой	информационной	
базы	 реализации	 совместного	 бизнеса	 на	 этапе	 межсекторной	 конвергенции,	 этот	
параметр	 деятельности	 «использование	 в	 бизнесе	 информационных	 технологий»	
можно	 рассматривать	 как	 параметр	 предпосылки	 «схожесть	 деятельности	
участников	 конвергенции».	 Но	 надо	 обратить	 внимание	 на	 то,	 что	 новая	 ступень	
цифровизации	 может	 обеспечить	 совершенно	 новый	 уровень	 электронного	
сопровождения	совместного	бизнеса.	И	в	этом	случае	–	в	случае	перехода	вообще	на	
новый	 уровень	 использования	 цифровых	 технологий,	 параметр	 «используемые	
информационные	 технологии»	 уйдет	 из	 списка	 тех,	 значения	 которых	 описывают	
схожесть	деятельности	потенциальных	участников	межсекторной	конвергенции	[2].	
Значение	 параметра	 «каналы	 сбыта»	 в	 межсекторной	 конвергенции	меняется.	 Это	
обусловлено	тем,	что	современный	уровень	развития	цифровых	технологий	создал	
совершенно	 безграничные	 возможности	 для	 распространения	 всех	 продуктов	 всех	
участников	 конвергенции.	 Поэтому	 независимо	 от	 того,	 пришел	 ли	 участник	
конвергенции	 в	 объединенный	 бизнес	 со	 своими	 каналами	 сбыта,	 или	 пришел	
только	 со	 своей	 продукцией,	 межсекторная	 конвергенция	 предполагает	 создание	
единой	 системы	 каналов	 сбыта,	 основанной	 на	 современных	 возможностях	
цифровых	 технологий,	 и	 практически	 не	 увязанной	 с	 уровнем	 использования	
информационных	технологий	каждым	участником	конвергенции	до	его	вовлечения	
в	 этот	 процесс.	 Более	 того,	 для	 большинства	 других	 экономических	 субъектов,	
помимо	 инициатора,	 интерес	 участия	 в	 совместном	 бизнесе	 связан	 с	
использованием	в	его	интересах	общих	каналов	сбыта	и	с	распространением	через	
них	 своей	 продукции	 и/или	 услуг.	 Именно	 в	 этом	 они	 видят	 выгоду	 собственного	
участия	в	совместном	бизнесе.	
Учет	 в	 совместном	 бизнесе	 названных	 предпосылок,	 в	 большей	 степени	
обусловленных	влиянием	цифровизации,	отвечает	межсекторной	конвергенции	как	
форме	 ведения	 экономической	 деятельности,	 основанной	 на	 сближении	
деятельности	 субъектов,	 работающих	 на	 разных	 сегментах	 любых	 секторов	
экономики,	 и	 реализуемой	 через	 сотрудничество	 этих	 субъектов	 на	 основе	
использования	современных	информационных	технологий,	платформ	и	сетей.	
Цифровизация,	 как	 существенный	 фактор	 влияния	 на	 процессы	 конвергенции,	
предопределила	 современный	 уровень	 экономической	 конвергенции	 –	
межсекторную	конвергенцию.		
Она	воздействует	на	уже	известные	факторы,	 способствующие	любому	сближению	
деятельности	 экономических	 субъектов;	 непосредственно	 влияет	 на	 процессы	
конвергенции;	изменяет	содержание	предпосылок,	известных	уже	ранее	 -	на	этапе	
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межсегментной	 конвергенции,	 а	 также	 обусловливает	 появление	 новых	
предпосылок	межсекторной	конвергенции.	
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СОЦИАЛЬНЫЕ	ПОСЛЕДСТВИЯ	КРИЗИСА	И	ТАРГЕТИРОВАНИЕ	ИНДИКАТОРОВ	
ОБЩЕСТВЕННОГО	БЛАГОСОСТОЯНИЯ	
КОРНЕЙЧУК	БОРИС	ВАСИЛЬЕВИЧ	

Ключевые	 слова:	 уровень	 жизни	 в	 России,	 геополитический	 кризис	 2014	 г.,	
общественные	блага,	социальная	инфраструктура,	социальная	политика		

Введение.	 Статья	 посвящена	 проблеме	 выявления	 и	 преодоления	 социальных	
последствий	 геополитического	 и	 экономического	 кризиса	 2014	 г.	 Предметом	
исследования	 служит	 динамика	 статистических	 показателей,	 характеризующие	
отдельные	 	аспекты	благосостояния	российского	населения	в	период	2003-2016	гг.	
Целью	 исследования	 является	 формирование	 системы	 научно-обоснованных	
целевых	 ориентиров	 социальной	 политики,	 направленной	 на	 преодоление	
последствий	 кризиса.	 Для	 этого	 автором	 были	 решены	 следующие	 задачи:	 (1)	
сформировать	систему	индикаторов	благосостояния,	учитывающая	роль	частных	и	
общественных	 благ;	 (2)	 определить	 тенденцию	 динамики	 каждого	 индикатора	
благосостояния	 в	 докризисный	 период	 с	 использованием	 линейного	 тренда;	 (3)	
выделить	«критические»	индикаторы	с	наибольшими	отклонениями	от	тренда	для	
определения	 приоритетов	 антикризисной	 социальной	 политики;	 (4)	 используя	
построенные	 линейные	 тренды	 рассчитать	 минимальные	 уровни	 целевых	
показателей	 развития	 социальной	 инфраструктуры	 на	 2021	 г.	 Автором	 решена	
задача	 анализа	 социальных	 последствия	 кризиса	 в	 период	 2015-2016	 гг.,	 которая	
еще	 недавно	 не	 могла	 быть	 всесторонне	 исследована	 из-за	 отсутствия	 полных	
статистических	 данных.	 Это	 обстоятельство	 обусловливает	 недостаток	 социально-
экономических	исследований,	охватывающий	этот	период.	Информационной	базой	
для	анализа	послужили	официальные	данные	Росстата	(gks.ru).	
Методика	 исследования.	 Исследование	 базируется	 на	 широкой	 трактовке	
благосостояния	 и	 анализе	 индикаторов	 благосостояния	 нескольких	 типов.	 Во-
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первых,	 –	 это	 показатели	 здоровья	 и	 воспроизводства	 населения.	 Во-вторых,	
индикаторы	 реальных	 доходов,	 бедности	 и	 потребления.	 В-третьих,	 косвенные	
оценки	 потребления,	 такие	 как	 объемы	 импорта	 и	 производства	 ряда	 товаров.	 В-
четвертых,	 параметры	 текущего	 состояния	 отраслей	 экономики,	 производящих	
общественные	 и	 общественно-значимые	 блага:	 здравоохранения,	 образования,	
охраны	 окружающей	 среды,	 ЖКХ	 и	 пассажирского	 транспорта.	 В-пятых,	 объемы	
инвестиций	и	введенные	основные	фонды	в	 социальной	инфраструктуре,	 которые	
влияют	на	уровень	потребления	общественных	благ	в	долгосрочной	перспективе.	
В	 соответствии	 с	 поставленной	 целью	 исследования	 из	 множества	 индикаторов	
благосостояния	 	 были	 выделены	 те	 из	 них,	 которые	 претерпели	 негативные	
изменения	вследствие	экономического	кризиса	2014	г.	Обычно	эта	задача	решается	
методом	сравнения	значений	индикаторов,	относящихся	к	некоторым	периодам	до	
и	 после	 кризиса.	 Однако	 такой	 подход	 имеет	 два	 недостатка.	 Во-первых,	 выбор	
конкретных	 периодов	 (год,	 квартал,	 месяц)	 для	 сравнения	 часто	 является	
произвольным,	тогда	полученные	выводы	подвержены	случайным	и	субъективным	
факторам	 и	 могут	 существенно	 отличаться	 у	 разных	 исследователей.	 Во-вторых,	
негативное	 изменение	 показателя	 после	 кризиса	 нельзя	 	 рассматривать	 как	
последствие	этого	кризиса	в	 случае,	когда	 значения,	относящиеся	к	периоду	после	
кризиса,	лежат	в	русле	сформировавшейся	ранее	долгосрочной	тенденции.	
Предложенный	в	работе	метод	лишен	отмеченных	недостатков.	Во-первых,	в	работе	
используется	показатель	двухлетней	средней	 (среднее	арифметическое	значение	за	
два	 года),	 который	 рассчитывается	 за	 годы	 предшествующие	 кризисному	 году	
(2012-2013	 гг.),	 и	 годы,	 следующие	 за	 ним	 (2015-2016	 гг).	 Исследование	
практически	 не	 затрагивает	 «неудобный»	 для	 анализа	 кризисный	 2014-й	 год,	 в	
котором	 сложным	 образом	 переплетены	 старые	 (докризисные)	 и	 новые	
(кризисные)	 тенденции.	 Во-вторых,	 основным	 критерием	 при	 оценке	 влияния	
кризиса	 на	 динамику	 показателя	 автором	 принято	 отклонение	 его	 фактических	
значений	 после	 кризиса	 от	 линейного	 тренда,	 описывающего	 докризисную	
динамику.	Для	каждого	индикатора	благосостояния	были	рассчитаны:	
(1)	 линейный	 тренд	 за	 период	 2003-2013	 гг.;	 (2)	 изменение	 двухлетней	 средней	 –	
среднее	 значение	 показателя	 за	 двухлетний	 кризисный	 период	 2015-2016	 гг.	 в	
процентах	к	его	среднему	значению	за	двухлетний	докризисный	период	2012-2013	
гг.;	 (3)	 процентное	 отклонение	 от	 тренда	 –	 это	 среднее	 значение	 показателя	 за	
двухлетний	кризисный	период	2015-2016	гг.	в	процентах	к	его	среднему	значению,	
рассчитанному	по	экстраполированным	значениям	линейного	тренда	для	2015	г.	и	
2016	г.	Данный	показатель	учитывает	характер	долгосрочной	динамики	показателя	
в	 докризисный	 период,	 поэтому	 он	 характеризует	 вклад	 кризиса	 в	 изменение	
показателя.	Если	некий	индикатор	благосостояния	после	кризиса	снизился,	но	при	
этом	его	новые	 значения	лежат	на	нисходящем	долгосрочном	тренде	 (процентное	
отклонение	 от	 тренда	 равно	 нулю	 или	 позитивно),	 то	 данное	 снижение	 мы	 не	
рассматривали	 как	 последствия	 кризиса,	 а	 сам	 индикатор	 исключали	 из	
рассмотрения.	 В	 итоге	 было	 выявлено	 более	 90	 индикаторов	 благосостояния,	



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 52 

 

 

которые	характеризуются	негативным	отклонением	от	тренда	и	в	целом	описывают	
негативные	социальные	последствия	кризиса.	
Влияние	 кризиса	 на	 здоровье	и	 воспроизводство	населения.	В	 период	 кризиса	
существенно	выросла	заболеваемость	болезнями,	ассоциированными	с	ухудшением	
уровня	 жизни,	 качеством	 питания	 и	 качеством	 услуг	 здравоохранения.	
Заболеваемость	 болезнями	 эндокринной	 системы,	 расстройства	 питания	 и	
нарушения	 обмена	 веществ	 –	 двухлетняя	 средняя	 возросла	 на	 31%,	 отклонение	 от	
восходящего	тренда	составило	27%,	за	2005-2016	гг.	увеличение	составило	677	тыс.	
чел.	 (48%).	 Заболеваемость	 злокачественными	 новообразованиями	 –	 двухлетняя	
средняя	 возросла	 на	 9,3%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 7,1%,	 за	
2005-2016	 гг.	 увеличение	 составило	87	 тыс.	 чел.	 (20%).	Заболеваемость	 болезнями	
системы	 кровообращения	 –	 двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 14%,	 отклонение	 от	
восходящего	 тренда	 составило	 5,1%,	 за	 2003-2016	 гг.	 увеличение	 составило	 1695	
тыс.	 чел.	 (57%).	 Заболеваемость	 болезнями,	 характеризуемыми	 повышенным	
давлением	 –	 двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 57%,	 отклонение	 от	 нисходящего	
тренда	 составило	59%,	 за	2012-2016	 гг.	 увеличение	 составило	558	тыс.	 чел.	 (66%).	
Заболеваемость	 ВИЧ	 –	 двухлетняя	 средняя	 возросла	 на	 41%,	 отклонение	 от	
восходящего	тренда	составило	17%,	за	2004-2015	гг.	увеличение	составило	58,9	тыс.	
чел.	(207%).	
В	 кризисный	 2014-й	 год	 приостановилось	 снижение	 смертности	 населения,	
которую	 А.	 Аганбегян	 называет	 «подлинной	 трагедия	 социальной	 жизни»	 и	
рассматривает	как	результат	сокращения	реальных	затрат	государства	на	развитие	
здравоохранения	 в	 связи	 с	 экономической	 рецессией	 [Аганбегян,	 2015а].	 В	
последующие	 два	 года	 ситуация	 со	 смертностью	 ухудшилась	 в	 ряде	 аспектов.	
Смертность	 от	 болезней	 органов	 пищеварения	 –	 в	 2015	 г.	 отклонение	 от	
восходящего	 тренда	 составило	 8,6%	 (нет	 данных	 за	 2016	 г.),	 за	 2003-2015	 гг.	
увеличение	составило	26	тыс.	чел.	(23%).	Смертность	от	некоторых	инфекционных	
и	паразитарных	болезней	 –	в	2015	г.	отклонение	от	нисходящего	тренда	составило	
11%	 (нет	 данных	 за	 2016	 г.),	 за	 2013-2015	 гг.	 увеличение	 составило	 3,5	 тыс.	 чел.	
(7,3%).	Смертность	от	повреждений	с	неопределенными	намерениями	–	двухлетняя	
средняя	 выросла	 на	 10%,	 отклонение	 от	 девятилетнего	 нисходящего	 тренда	
составило	 22%,	 за	 2013-2015	 гг.	 увеличение	 составило	 3,4	 тыс.	 чел.	 (11%).	
Смертность	 пожилых	 (от	 70	 лет)	 –	 двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 1,7%,	
отклонение	от	девятилетнего	нисходящего	тренда	составило	9,8%,	за	2013-2015	гг.	
увеличение	составило	2,4	чел.	на	1000	чел.	(2,7%).	
Ухудшение	 показателей	 воспроизводства	 населения	 в	 последние	 годы	 обычно	
связывают	 с	 нарастающим	демографическим	 кризисом,	 однако	 резкое	 отклонение	
от	 тренда	 ряда	 показателей	 доказывает	 существенное	 влияние	 на	 их	 динамику	
социального	 кризиса.	 Рождаемость	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 1,1%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 8,6%,	 за	 2012-2017	 гг.	 снижение	
составило	1,8	чел.	на	1000	чел.	населения	(14%).		Естественный	прирост	населения	–	
двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 45%,	 но	 в	 2017	 г.	 прирост	 стал	 отрицательным;	
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отрицательное	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 94%	 (прирост	 0,145	
против	значения	по	тренду	2,28);	за	2013-2017	гг.	естественный	прирост	населения	
снизился	с	+0,2	чел.	до	 -0,9	чел.	на	1000	чел.	населения.	Число	браков	–	двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 14%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 22%,	 за	
2011-2016	 гг.	 снижение	 составило	 2,5	 браков	 на	 1000	 чел.	 населения	 (27%).	Число	
выехавших	 из	 страны	 –	 двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 116%,	 отклонение	 от	
нисходящего	 тренда	 составило	217%,	 за	 2009-2015	 гг.	 увеличение	 составило	320,2	
тыс.	чел.	(887%).		
Реальные	 доходы	 и	 уровень	 бедности.	 Снижение	 реальных	 доходов	 населения	
является	 важнейшим	негативным	 следствием	 кризиса.	 Как	 отмечает	А.	 Аганбегян,	
лишь	за	первый	квартал	2015	г.	численность	самого	малообеспеченного	населения	
выросла	 на	 3,1	 млн.	 чел.,	 реальный	 размер	 пенсий	 снизился	 на	 4,2%,	 конечное	
потребление	 домохозяйств	 снизилось	 на	 9%.	 Главной	 причиной	 ухудшения	
социального	положения	населения	автор	называет	структуру	расходов	госбюджета	
2013-2015	гг.		[Аганбегян,	2010b].	В	2016	г.	существенной	тенденцией,	как	отмечают	
Т.	Малева	и	соавторы,	стало	снижение	в	структуре	денежных	доходов	доли	оплаты	
труда	 с	 65,6%	 до	 64,8%	 и	 снижение	 доли	 доходов	 от	 предпринимательской	
деятельности	 до	 рекордно	 низкого	 уровня	 7,8%.	 Вследствие	 столь	 значительного	
снижения	 доходов	 апатия	 приобретает	 широкие	 масштабы	 и	 «становится	
устойчивым	свойством	общества,	приводящим	к	деформации	социальных	связей	и	
отношений»	[Малеева	и	др.,	2016.	С.	10].	В	начале	2017	г.	задолженность	населения	
перед	кредитными	организациями	превысила	докризисный	уровень,	в	то	время	как	
реальные	доходы	существенно	отставали	от	него.	Это	позволяет	авторам	говорить	о	
перекредитованности	населения	[Малеева	и	др.,	2017.	С.	112].	
При	анализе	динамики	реальных	доходов	нами	полученные	следующие	результаты.	
Реальная	начисленная	 заработная	плата	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	на	5,4%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 18%,	 за	 2014-2015	 гг.	 снижение	
составило	 9%.	 Средняя	 заработная	 плата,	 деленная	 на	 прожиточный	 минимум	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 11%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	20%,	 за	2012-2016	 гг.	 снижение	 составило	0,37	величины	прожиточного	
минимума	 (9%).	Реальный	размер	 пенсий	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	на	 3,7%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 23%,	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	
составило	 6,2%.	Средняя	 пенсия,	 деленная	 на	 прожиточный	минимум	 –	 двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 7%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 23%,	 за	
2010-2015	гг.	снижение	составило	0,21	прожиточного	минимума	(16%).	
Приведенные	 выше	 индикаторы	 реальных	 доходов	 имеют	 недостатки.	 Во-первых,	
при	 расчете	 их	 официальных	 значений	 используют	 дефлятор	 ВВП,	 который	
учитывает	 также	 непотребительские	 товары,	 что	 завышает	 уровень	 реальных	
доходов.	 Во-вторых,	 отношение	 номинального	 дохода	 к	 величине	 прожиточного	
минимума	 может	 показывать	 искаженную	 динамику	 реального	 дохода	 в	
долгосрочном	периоде	вследствие	изменчивости	состава	потребительской	корзины.	
В	 силу	 этого	нами	исследована	 также	покупательная	 способность	 среднедушевого	
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дохода,	 выраженная	 в	 натуральных	 объемах	 ряда	 продовольственных	 товаров.	
Доход	 как	 вес	 подсолнечного	 масла	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 8%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 21%,	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	
составило	56	кг	в	 год	 (17%).	Доход	как	вес	 сливочного	масла	 –	двухлетняя	 средняя	
снизилась	на	18%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	25%,	за	2007-2016	
гг.	снижение	составило	30	кг	в	год	(29%).	Доход	как	число	куриных	яиц	–	двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 10%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 25%,	 за	
2012-2016	 гг.	 снижение	 составило	 699	 шт.	 в	 год	 (12%).	 Доход	 как	 вес	 яблок	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 12%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	23%,	за	2013-2016	гг.	снижение	составило	65	кг	в	год	(16%).	Доход	как	вес	
молока	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	10%,	отклонение	от	восходящего	тренда	
составило	13%,	за	2007-2016	гг.	снижение	составило	131	л	в	год	(20%).	Как	следует	
из	 рис.	 2,	 реальный	 доход,	 выраженный	 в	 натуральных	 объемах	 потребительских	
товаров,	 демонстрирует	 более	 значительное	 падение	 по	 сравнению	 с	
традиционными	монетарными	индикаторами.	
Динамика	 бедности	 была	 исследована	 с	 помощью	 общих	 и	 частных	 индикаторов.	
Общие	 индикаторы	 характеризуют	 бедность	 в	 целом:	 доля	 населения	 с	 доходами	
ниже	прожиточного	минимума	 –	двухлетняя	средняя	выросла	на	24%,	отклонение	
от	 нисходящего	 тренда	 составило	 72%,	 за	 2013-2015	 гг.	 увеличение	 составило	 2,5	
п.п.	 (23%);	доля	дефицита	дохода	 в	 общих	доходах	населения	 –	 двухлетняя	 средняя	
выросла	на	44%,	отклонение	от	нисходящего	тренда	составило	287%,	за	2013-2015	
гг.	 увеличение	 составило	 0,4	 п.п.	 (44%).	 Частные	 индикаторы	 характеризуют	
значимое	 снижение	 доходов	 отдельных	 групп	 населения:	 наемных	 работников,	
работников	 малых	 предприятий,	 неработающих	 пенсионеров,	 а	 также	 семей,	
нуждающихся	 в	 улучшении	 жилищных	 условий.	 Доля	 затрат	 на	 оплату	 труда	 в	
ВВП	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 4,2%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	 6,7%,	 за	 2009-2015	 гг.	 снижение	 составило	 3,2	 п.п.	 (8,4%).	 Численность	
работников	 малых	 предприятий	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 4,3%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 7,4%,	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	
составило	0,65	млн.	чел.	(6%).	Доля	неработающих	пенсионеров	в	составе	неимущих	–	
двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 40%,	 отклонение	 от	 девятилетнего	 нисходящего	
тренда	составило	69%,	 за	2013-2016	гг.	 увеличение	составило	5,7	п.п.	 (49%).	Число	
семей,	 улучшивших	 жилищные	 условия	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 22%,	
отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 17%,	 за	 2010-2016	 гг.	 снижение	
составило	115	тыс.	семей	(53%).		
Потребление	товаров	и	услуг.	Для	оценки	динамики	потребления	товаров	и	услуг	
нами	 проанализированы	 показатели	 четырех	 типов:	 объемы	 среднедушевого	
потребления,	 объемы	 продаж,	 объемы	 импорта	 и	 объемы	 производства	
потребительских	 товаров.	 Негативная	 динамика	 в	 их	 производстве	 наблюдалась	 с	
самого	начала	 кризиса.	Как	 отмечают	А.	Френкель	и	 соавторы,	 в	 2014	 г.	 снижение	
производства	хлопчатобумажных	тканей	составило	9,2%,	шерстяных	тканей	–	8,7%,		
льняных	тканей	–	15,3%,	трикотажных	изделий	–	8,7%,	чулочно-носочных	изделий	–	
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15,2%,	 холодильников	 и	 морозильников	 –	 9,7%	 легковых	 автомобилей	 –	 9,9%	
[Френкель	 и	 др.,	 2015].	 Нами	 отмечен	 резкий	 рост	 производства	 маргарина,	
замещающего	 качественное	 сырье	 в	 пищевой	 промышленности	 –	 двухлетняя	
средняя	 выросла	 на	 10%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 13%,	 за	
2011-2015	гг.	выпуск	вырос	на	93	тыс.	т	(21%).	
Снижение	производства	и	потребления	мясомолочной	продукции	мы	связываем	со	
снижением	импорта	мяса	и	 сокращением	поголовья	крупного	рогатого	 скота	–	 его	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 4,8%.,	 за	 2003-2016	 гг.	 снижение	 составило	 6,4	
млн.	 голов	 (26%).	 В	 результате	 снизились	 объемы	 продаж	 молочной	 продукции	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 4,4%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	7%,	 за	2012-2016	гг.	 снижение	составило	13	кг	на	чел.	 (5,2%),	колбасы	 –	
двухлетняя	средняя	снизилась	на	5%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	
14%,	 за	 2008-2016	 гг.	 снижение	 составило	 245	 тыс.	 т	 (9%).	 Отмечено	 снижение	
продаж	спиртных	напитков,	ассоциированных	с	высоким	качеством	жизни.	Продажа	
шампанских	 и	 игристых	 вин	 –	 двухлетняя	 снизилась	 на	 19%,	 отклонение	 от	
восходящего	 тренда	 составило	 30%,	 за	 2011-2016	 гг.	 снижение	 составило	 4,5	 млн.	
дкл	 (23%).	 Продажа	 коньяка,	 бренди	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 15%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 30%,	 за	 2012-2016	 гг.	 снижение	
составило	 2,1	 млн.	 дкл	 (17%).	 Продажа	 вина	 и	 винодельческой	 продукции	 –	
двухлетняя	средняя	снизилась	на	3%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	
18%,	 за	 2010-2016	 гг.	 снижение	 составило	 18,5	 млн.	 дкл	 (18%).	 Продажа	 пива	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 20%,	 отклонение	 от	 восходящего	 	 тренда	
составило	29%,	за	2007-2016	гг.	снижение	составило	374	млн.	дкл	(32%).	
Отмечено	 резкое	 сокращение	 продаж	 потребительских	 товаров	 длительного	
пользования.	Продажа	 легковых	 автомобилей	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	
56%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	62%,	за	2008-2016	гг.	снижение	
оставило	 2	 млн.	шт.	 (60%).	Продажа	 холодильников	 и	 морозильников	 –	 двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 19%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 26%,	 за	
2014-2015	гг.	снижение	составило	1028	тыс.	шт.	(21%).	Продажа	стиральных	машин	
–	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 28%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	34%,	за	2014-2015	гг.	снижение	составило	1225	тыс.	шт.	(28%).	
Резко	 снизилась	 продажа	 услуг	 ассоциированных	 с	 высоким	 качеством	 жизни.	
Продажа	туров	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	22%,	отклонение	от	восходящего	
тренда	 составило	 35%,	 	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	 составило	 3,2	 млн.	 чел.	 (68%).	
Продажа	зарубежных	туров	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	43%,	отклонение	от	
восходящего	 тренда	 составило	 54%,	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	 составило	 4,5	 млн.	
чел.	 (57%).	 Продажа	 санитарно-оздоровительных	 услуг	 –	 двухлетняя	 средняя	
снизилась	на	59%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	71%,	за	2008-2015	
гг.	снижение	составило	470	руб.	на	чел.	(67%).	
Резкое	снижение	импорта	товаров,	которые	необходимы	для	здорового	питания,	но	
не	 могут	 быть	 замещены	 в	 краткосрочном	 периоде	 отечественной	 продукцией,	
послужило	 одним	 из	 основных	 факторов	 снижения	 качества	 жизни	 населения.	
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Импорт	рыбы	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	50%,	отклонение	от	восходящего	
тренда	 составило	 54%,	 за	 2008-2016	 гг.	 снижение	 составило	 502	 тыс.	 т	 (60%).	
Импорт	 винограда	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 39%,	 отклонение	 от	
девятилетнего	 нисходящего	 тренда	 составило	 47%,	 за	 2010-2016	 гг.	 снижение	
составило	216	тыс.	т	(53%).	Импорт	апельсинов	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	
7,3%,	 отклонение	 от	 девятилетнего	 восходящего	 тренда	 составило	 18%,	 за	 2011-
2016	гг.	снижение	составило	116	тыс.	т	(20%).	Импорт	яблок	–	двухлетняя	средняя	
снизилась	на	40%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	48%,	за	2013-2015	
гг.	 снижение	 составило	 674	 тыс.	 т	 (50%).	 Следствием	 столь	 кардинальных	
изменений	 в	 структуре	 импорта	 стало	 сокращение	 потребления	 фруктов	 и	 ягод	 –	
двухлетняя	средняя	снизилась	на	4,6%,	отклонение	от	девятилетнего	восходящего	
тренда	составило	20%,	за	2013-2015	гг.	снижение	составило	6	кг	на	1	чел.	(7,8%).	
Негативное	 изменение	 в	 структуре	 импорта	 выражается	 в	 сокращении	 доли	
качественных	 товаров	 и	 сырья	 для	 их	 производства	 (какао-бобы)	 при	 увеличении	
доли	 малоценного	 сырья,	 используемого	 для	 замещения	 такого	 сырья	 (пальмовое	
масло).	 Импорт	шоколада	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 59%,	 отклонение	 от	
девятилетнего	 восходящего	 тренда	 составило	 63%,	 за	 2012-2015	 гг.	 снижение	
составило	115	тыс.	т	(61%).	Импорт	какао-бобов	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	
25%,	 отклонение	 от	 девятилетнего	 нисходящего	 тренда	 составило	 16%,	 за	 2006-
2015	 гг.	 снижение	 составило	 23,3	 тыс.	 т	 (66%).	 Импорт	 пальмового	 масла	 –	
двухлетняя	средняя	выросла	на	26%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	
21%,		за	2009-2015	гг.	увеличение	составило	363	тыс.	т	(69%).	Импорт	сухого	молока	
и	 сливок	 –	 двухлетняя	 средняя	 выросла	 на	 37%,	 за	 2011-2016	 гг.	 увеличение	
составило	94,4	тыс.	т	(105%).		
Социальная	 инфраструктура.	 Под	 социальной	 инфраструктурой	 мы	 понимаем	
отрасли	 экономики,	 обеспечивающие	 производство	 общественных	 благ:	
здравоохранение	 образование,	 культуру,	 сферу	ЖКХ,	 охрану	 окружающей	 среды	 и	
общественный	 транспорт.	 Первые	 три	 отрасли	 составляют	 социально-культурную	
сферу	 и	 обычно	 находятся	 в	 центре	 внимания	 при	 анализе	 последствий	 кризиса.	
Так,	Б.	Рудник	и	В.	Романова	обращают	внимание	на	резкое	сокращение	расходов	в	
реальном	 выражении	 в	 2015	 г.	 во	 всех	 отраслях	 социально-культурной	 сферы	 (в	
целом	 на	 0,5	 п.п.),	 за	 исключением	 здравоохранения	 и	 социальной	 политики.	 При	
этом	 в	 образовании	 и	 культуре	 они	 сократились	 не	 только	 в	 реальном,	 но	 и	 в	
номинальном	 выражении	 [Рудник,	 Романова,	 2017].	 Дальнейших	 ход	 событий	
подтвердил	прогноз	авторов	об	изменении	многолетней	положительной	тенденции	
развития	 этой	 сферы	 экономики.	 Отрасли	 социальной	 инфраструктуры,	 не	
входящие	 в	 социально-культурную	 сферу	 часто	 игнорируются	 при	 анализе	
социальных	 последствий	 кризиса.	 Для	 преодоления	 данной	 диспропорции	 В.	
Комаров	 предлагает	 перейти	 к	 концепции	 улучшения	 «подлинного	 человеческого	
благосостояния»,	 которая	 предполагает	 новую	 роль	 общественных	 благ	 и	
гражданского	 общества	 и	 предусматривает	 сдвиг	 в	 сторону	 охраны	 окружающей	
среды,	обеспечения		социальной	справедливости	и	др.	[Комаров,	2015].				
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Сфера	 здравоохранения	 традиционно	 рассматривается	 в	 качестве	 ключевого	
элемента	 социальной	 инфраструктуры,	 пострадавшего	 в	 период	 кризиса.	 Как	
отмечает	 А.	 Аганбегян,	 уже	 в	 федеральном	 бюджете	 2015	 г.	 расходы	 по	 статье	
«Здравоохранение»	 были	 сокращены	 на	 30%,	 а	 соответствующие	 госпрограммы	 и	
расходы	 на	 высокотехнологическую	 помощь	 –	 на	 40-50%.	 В	 этом	 автор	 видит	
основную	 причину	 увеличения	 смертности	 с	 течение	 пяти	 месяцев	 первого	
полугодия	[Аганбегян,	2015b].	Н.	Сисигина	замечает,	что	годовой	объем	вложений	в	
основные	фонды	здравоохранения	на	душу	населения	в	2015	г.	оказался	примерно	в	
2	раза	меньше,	чем	в	Чили,	и	в	3	раза	меньше	чем	в	Эстонии.	В	целом,	в	2014-2016	гг.	
совокупный	 объем	 капиталовложений	 в	 основные	 фонды	 отрасли	 в	 реальном	
выражении	 снизился	 до	 50,4%	 от	 пикового	 значения	 2012	 г.	 Основным	 фактором	
снижения	 инвестиций	 автор	 называет	 снижение	 бюджетного	 финансирования	
[Сисигина,	2018].				
Результаты	исследования	подтверждают	выводы	о	глубоком	падении	инвестиций	в	
здравоохранение,	 которое	 можно	 охарактеризовать	 как	 «катастрофическое».	 Доля	
инвестиций	в	здравоохранение	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	30%,	отклонение	
от	нисходящего	тренда	составило	28%,	за	2006-2015	гг.	снижение	составило	1,4	п.п.	
(52%).	 Доля	 введенных	 основных	 фондов	 в	 здравоохранении	 –	 двухлетняя	 средняя	
снизилась	 на	 49%,	 отклонение	 от	 девятилетнего	 нисходящего	 тренда	 составило	
39%,	 за	 2006-2016	 гг.	 снижение	 составило	2,2	 п.п.	 (63%).	Доля	 инвестиций	 в	 сферу	
отдыха,	 развлечений,	 культуры	 и	 спорта	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 27%,	
отклонение	 от	 восходящего	 тренда	 составило	 36%,	 за	 2013-2016	 гг.	 снижение	
составило	0,6	п.п.	(30%).	Ввод	в	действие	больниц	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	
43%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	44%,	за	2012-2015	гг.	снижение	
составило	5,2	тыс.	коек	(55%).	Ввод	в	действие	домов-интернатов	для	престарелых	
и	 инвалидов	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 36%,	 отклонение	 от	 нисходящего	
тренда	 составило	 46%,	 за	 2010-2015	 гг.	 снижение	 составило	 1,3	 тыс.	 мест	 (65%).	
Ввод	в	действие	санаториев	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	50%,	отклонение	от	
нисходящего	 тренда	 составило	 60%,	 за	 2010-2015	 гг.	 снижение	 составило	 2,1	 тыс.	
коек	(84%).	Ввод	в	действие	домов	отдыха	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	18%,	
отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 22%,	 за	 2004-2015	 гг.	 снижение	
составило	1,3	тыс.	мест	(65%).	
Текущее	 состояние	 здравоохранения	 характеризуется	 переменными	 типа	 «запас»,	
которые	не	подлежат	 столь	резким	колебаниям,	но	в	целом	также	демонстрируют	
негативное	 отклонение	 от	 тренда	 в	 период	 кризиса.	 Численность	 врачей	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 3,7%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	 6,6%,	 за	 2011-2015	 гг.	 снижение	 составило	 60	 тыс.	 чел.	 (8%).	 	 Доля	
занятых	в	здравоохранении	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	4,5%,	отклонение	от	
нисходящего	 тренда	 составило	 3,2%,	 за	 2004-2015	 гг.	 снижение	 составило	 0,7	 п.п.	
(9,8%).	Число	детских	оздоровительных	учреждений	–	двухлетняя	средняя	снизилась	
на	 5,4%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 4%,	 за	 2008-2017	 гг.	
снижение	 составило	 8,5	 тыс.	 учреждений	 (16%).	 Число	 станций	 скорой	 помощи	 –	
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двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 9,5%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	
составило	4,2%,	за	2005-2016	гг.	снижение	составило	818	станций	(25%).	
Снижение	 реальных	 затрат	 в	 сфере	 образования	 в	 период	 кризиса	 отмечается	
многими	 исследователями.	 По	 оценке	 М.	 Лисюткина	 за	 2012-2015	 гг.	 реальные	
доходы	 высшего	 образования	 сократились	 на	 115	 млрд.	 руб.	 (18%),	 при	 этом	 у	
половины	государственных	вузов	сократилось	финансирование	в	расчете	на	одного	
студента,	 и	 почти	 у	 половины	 –	 финансирование	 научно-исследовательской	
деятельности	 [Лисюткин,	2017].	В	то	же	время	падение	инвестиций	в	образовании	
оказалось	 слабее,	 чем	 в	 здравоохранении.	 Доля	 инвестиций	 в	 образование	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 8,8%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	
составило	14%,	за	2007-2016	гг.	снижение	составило	0,8	п.п.	 (36%).	Доля	введенных	
основных	 фондов	 в	 сфере	 образования	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 17%,	
отклонение	от	девятилетнего	нисходящего	тренда	составило	9,3%,	за	2007-2016	гг.	
снижение	 составило	 1,3	 п.п.	 (44%).	 Доля	 расходов	 на	 образование	 в	 расходах	
консолидированного	бюджета	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	9,8%,	отклонение	
от	нисходящего	тренда	составило	4,7%,	за	2004-2016	гг.	снижение	составило	2,7	п.п.	
(21%).	
Индикаторы	текущего	состояния	сферы	высшего	и	начального	профессионального	
образования	 показали	 более	 резкое	 падение	 по	 сравнению	 со	 сферой	
здравоохранения.	Число	вузов	 –	двухлетняя	средняя	снизилась	на	15%,	отклонение	
от	 нисходящего	 тренда	 составило	 18%,	 за	 2008-2016	 гг.	 снижение	 составило	 316	
вузов	(28%).	Численность	студентов	вузов	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	22%,	
отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 26%,	 за	 2008-2016	 гг.	 снижение	
составило	 3,1	 млн.	 чел.	 (41%).	 Численность	 преподавателей	 вузов	 –	 двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 10%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 10%,	 за	
2004-2016	 гг.	 снижение	 составило	103	 тыс.	 чел.	 (28%).	Выпуск	 квалифицированных	
рабочих	 и	 служащих	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 38%,	 отклонение	 от	
нисходящего	тренда	 составило	26%,	 за	2003-2016	 гг.	 снижение	 составило	523	тыс.	
чел.	(72%).	
Падение	инвестиций	в	сфере	ЖКХ	сравнимо	с	их	падением	в	здравоохранении.	Доля	
инвестиций	 в	 производство	 и	 распределение	 электроэнергии,	 газа	 и	 воды	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 25%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	33%,	за	2012-2015	гг.	снижение	составило	2,2	п.п.	(24%).	Ввод	в	действие	
водопровода	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 12%,	 отклонение	 от	 восходящего	
тренда	составило	27%,	за	2013-2017	гг.	 снижение	составило	1221	км	(47%).	Ввод	в	
действие	 канализации	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 7,8%,	 отклонение	 от	
восходящего	 тренда	 составило	 28%,	 за	 2013-2017	 гг.	 снижение	 составило	 129	 км	
(23%).	 Ввод	 в	 действие	 газовых	 сетей	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 34%,	
отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 28%,	 за	 2008-2017	 гг.	 снижение	
составило	12,3	тыс.	км	(62%).	Ввод	в	действие	линий	теплоснабжения	–	двухлетняя	
средняя	 снизилась	 на	 42%,	 отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 46%,	 за	
2011-2015	гг.	снижение	составило	335	км	(76%).	
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Сфера	 охраны	 окружающей	 среды	 часто	 не	 учитывается	 при	 анализе	 социальных	
аспектов	 кризиса,	 в	 то	 время	 как	 здесь	 отмечено	 беспрецедентное	 падение	
инвестиций.	Ввод	станций	для	очистки	сточных	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	
69%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	68%,	за	2014-2015	гг.	снижение	
составило	2,4	млн.	 куб.	м	 в	 сутки	 (86%).	Ввод	 систем	оборотного	 водоснабжения	 –	
двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 41%,	 отклонение	 от	 восходящего	 тренда	
составило	44%,	за	2013-2016	гг.	 снижение	составило	2,4	млн.	куб.	м	в	сутки	(83%).	
Ввод	 установок	 для	 обезвреживания	 исходящих	 газов	 –	 двухлетняя	 средняя	
снизилась	на	63%,	отклонение	от	восходящего	тренда	составило	72%,	за	2013-2015	
гг.	 снижение	 составило	 7,8	 млн.	 куб.	 м	 в	 час	 (70%).	 Использовано	 и	 обезврежено	
опасных	отходов	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	7%,	отклонение	от	восходящего	
тренда	составило	7,7%,	за	2003-2016	гг.	снижение	составило	24,9	млн.	т	(22%).	
Сфера	пассажирского	транспорта	является	отраслью	социальной	инфраструктуры,	
влияние	 которой	 на	 благосостояние	 населения	 недооценивается.	 В	 то	 время	 как	
объем	 грузовых	 перевозок	 традиционно	 используют	 в	 качестве	 значимого	
макроэкономического	 индикатора	 экономической	 активности	 [Мечерет,	 2015],	
объемы	 пассажирооборота	 также	 следует	 рассматривать	 в	 качестве	 значимых	
индикаторов	благосостояния,	а	эти	показатели	заметно	снизились	в	период	кризиса.			
Пассажирооборот	автомобильного	транспорта	–	двухлетняя	средняя	снизилась	на	
3,5%,	отклонение	от	нисходящего	тренда	составило	7,4%,	за	2008-2016	гг.	снижение	
составило	 28	 млрд.	 пассажиро-километров	 (18%).	 Пассажирооборот	
железнодорожного	 транспорта	 –	 двухлетняя	 средняя	 снизилась	 на	 13%,	
отклонение	 от	 нисходящего	 тренда	 составило	 7,5%,	 за	 2006-2015	 гг.	 снижение	
составило	57	млрд.	пассажиро-километров	(32%).		
Таргетирование	 индикаторов	 благосостояния.	 Результаты	 исследования	
показывают,	 что	 характерной	 особенностью	 экономического	 кризиса	 2014	 г.	 и	
главным	 источником	 его	 негативных	 социальных	 последствий	 в	 долгосрочной	
перспективе	 является	 резкий	 спад	 инвестиций	 в	 отрасли	 социальной	
инфраструктуры.	О.	Березинская	обращает	внимание	на	то,	что	в	2015	г.	поддержка	
инвестиционных	проектов	сократилась	не	только	в	реальном,	но	и	в	номинальном	
выражении.	 Для	 устранения	 последствий	 «инвестиционной	 паузы»	 она	 считает	
необходимым	вернуться	на	тренд	активного	роста	инвестиций	[Березинская,	2016].	
А.	Френкель	и	соавторы	для	преодоления	длительного	инвестиционного	спада	2014-
2016	 гг.	 считают	 необходимым	 улучшить	 инвестиционный	 климат,	 и	 главным	
препятствием	 для	 достижения	 этой	 цели	 называют	 отсутствие	 национальной	
антикризисной	 программы	 [Френкель	 и	 др.,	 2016].	 В	 качестве	 основы	 для	
разработки	 антикризисной	 программы	 А.	 Аганбегян	 предлагает	 программно-
целевой	метод,	 который	призван	 обеспечить	 существенную	 экономию	бюджетных	
средств	 благодаря	 целевой	 направленности	 расходов	 и	 утвержденной	 системе	
обоснованных	целевых	ориентиров	 [Аганбегян,	 2015a].	 В.	Комаров	 так	же	 считает,	
что	 переход	 к	 парадигме	 устойчивого	 развития	 и	 обеспечения	 качества	 жизни	
предполагает	 внедрение	 доказательной	 научно-обоснованной	 государственной	
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политики	 и	 комплекса	 стратегических	 целевых	 показателей,	 отражающих	
национальное	 богатство	 в	 целом	 [Комаров,	 2015].	 В.	 Мау	 предлагает	 принять	
программу	 «Повышение	 качества	 жизни»	 и	 определяют	 ее	 основные	 цели:	
увеличение	 по	 сравнению	 с	 2014	 г.	 ожидаемой	 продолжительности	 жизни	 на	 три	
года,	индекса	OECD	Better	life	на	10%,	и	др.	[Mau,	Ulyukaev,	2015].	
Следуя	 программно-целевому	 подходу,	 мы	 предложили	 метод	 расчета	 целевых	
ориентиров,	 основанный	 на	 экстраполировании	 полученных	 ранее	 линейных	
трендов,	отвечающих	докризисному	периоду.	Важно	подчеркнуть,	что	большинство	
выбранных	 показателей	 не	 являются	 результирующими,	 а	 подлежат	 прямому	
государственному	 регулированию,	 что	 обеспечивает	 их	 инструментальный	
характер.	 Наиболее	 проблемными	 оказались	 индикаторы	 развития	 социальной	
инфраструктуры,	 среди	 которых	 преобладают	 показатели	 инвестиционной	
активности.	 В	 силу	 того,	 что	 рассчитанные	 предложенным	 методом	 целевые	
значения	не	предусматривают	компенсацию	негативных	последствий	их	снижения	в	
период	кризиса,	полученные	расчетные	целевые	значения	следует	рассматривать	в	
качестве	 минимально-критичных	 ориентиров.	 В	 табл.	 1	 представлены	 формулы	
тренда	и	минимальные	значения	ряда	целевых	показателей	на	2021	г.	

Таблица	1.		Таргетирование	индикаторов	развития	социальной	инфраструктуры	

Показатель	 Формула	тренда,	
N	–	номер	года	

Целевой	уровень	
на	2021	г.	

Численность	врачей	 703,9	+	2,8(N	–	2008)	 740	тыс.	чел	
Доля	занятых	в	здравоохранении	 6,84	–	0,03(N	–	2008)	 6,45%	
Доля	инвестиций	в	здравоохранение	 2,25	–	0,006(N	–	2008)	 1,52%	
Ввод	в	действие	больниц	 8,23	+	0,13(N	–	2008)	 9,92	тыс.	коек	
Ввод	в	действие	санаториев	 1,46	–	0,06(N	–	2008)	 0,68	тыс.	коек	
Ввод	в	действие	домов	отдыха	 1,22	–	0,04(N	–	2008)	 0,70	тыс.	мест	
Число	станций	скорой	помощи	 3049,3	–	57,1(N	–	

2008)	
2307	шт.	

Численность	преподавателей	вузов	 334	–	4,5(N	–	2008)	 276	тыс.	чел.	
Численность	студентов	вузов	 6851,8	–	87(N	–	2008)	 5720,8	тыс.	чел.	
Число	вузов	 1076,5	–	3,6(N	–	2008)	 1029,7	шт.	
Доля	инвестиций	в	образование	 1,84	–	0,01(N	–	2008)	 1,71%	
Ввод	в	действие	водопровода	 2073	+	122,4(N	–	2008)	 3664,2	км	
Ввод	в	действие	канализации	 339,5	+	39,5(N	–	2008)	 853	км	
Ввод	в	действие	газовых	сетей	 16,19	–	0,45(N	–	2008)	 10,34	тыс.	км	
Ввод	в	действие	линий	теплоснабжения	 262,6	–	0,7(N	–	2008)	 253,5	км	
Ввод	станций	для	очистки	сточных	вод	 0,89	+	0,05(N	–	2008)	 1,54	млн.м3/сут.	
Ввод	систем	оборотного	водоснабжения	 1,48	+	0,09(N	–	2008)	 2,65	млн.м3/сут.	
Источник:	рассчитано	автором	по	данным	Росстата	(www.gks.ru).	
Заключение.	Полученные	результаты	доказывают,	что	под	влиянием	кризиса	2014	
г	 резко	 сократилось	 потребление	 ряда	 общественно-значимых	 товаров	 и	
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общественных	 благ,	 а	 также	 снизились	 объемы	 инвестиций	 в	 социальную	
инфраструктуру.	 Наибольшие	 потери	 в	 объеме	 инвестиций	 понесли	 охрана	
окружающей	 среды	 потери,	 общественный	 транспорт	 и	 здравоохранение.	
Рассчитанные	 целевые	 ориентиры	 развития	 социальной	 инфраструктуры	
позволяют	 определить	 ее	 «болевые»	 точки	 и	 определить	 конкретные	 меры	
социальной	 политики,	 направленные	 на	 восстановление	 приемлемого	 уровня	
благосостояния	 российского	 населения.	 Предложенная	 методика	 может	 быть	
использована	 для	 разработки	 научно-обоснованной	 антикризисной	 социальной	
политики	в	субъектах	федерации.	
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РОЛЬ	ФИНАНСОВОЙ	СОСТАВЛЯЮЩЕЙ	В	ОПРЕДЕЛЕНИИ	ИНДЕКСОВ	ДЛЯ	
ОЦЕНКИ	УРОВНЯ	РАЗВИТИЯ	ЦИРКУЛЯРНОЙ	ЭКОНОМИКИ	В	НЕФТЕГАЗОВОЙ	
ОТРАСЛИ	
ЛЕЕВИК	ЮЛИЯ	СЕРГЕЕВНА,		
ЧУРАКОВА	ИЙЯ	ЮРЬЕВНА	

Ключевые	 слова:	 реверсивная	 экономика,	 циркулярная	 экономика,	 устойчивое	
развитие,	финансовые	индикаторы	развития	

Россия	-	развивающаяся	страна,	которая	только	начинает	осознавать	необходимость	
применения	 современных	 экологических	 методов,	 но	 пока	 случаи	 внедрения	
ограничиваются	 частными	 инициативами	 и	 внутренними	 стандартами	 некоторых	
компаний,	 желающих	 улучшить	 свой	 имидж	 за	 счет	 соответствия	 экологическим	
ожиданиям	 инвесторов.	 Ряд	 исследований	 подтверждает,	 что	 инструменты,	
работающие	 в	 развитых	 странах,	 не	 находят	 отклика	 в	 России	 и	 других	
развивающихся	экономиках.	Так,	в	исследовании	словенских	ученых	отмечается,	что	
в	 целом	 продуктовые	 инновации	 обнаруживают	 связь	 с	 экономической	
эффективностью	фирм,	 но	 в	 случае	 эко-инноваций	 такая	 зависимость	 не	 является	
значимой	[Hojnik	2017].	
По	 оценкам	 Мирового	 банка	 ежегодно	 в	 мире	 образуется	 до	 2,8	 миллиарда	 тонн	
промышленных	 отходов,	 из	 которых	 200	 миллионов	 тонн	 являются	 токсичными.	
Основной	причиной	этого	является	линейная	модель	экономики:	добыча	полезных	
ископаемых	—	производство	—	распределение	—	потребление	—	отходы.	Линейная	
экономическая	 модель,	 доминирующая	 во	 многих	 странах,	 основана	 на	 принципе	
"бери,	делай,	растрачивай"	и	делай	это	быстрее	других,	обеспечивая	экономический	
рост.	
Нефтегазовая	отрасль	принципиально	важна	для	России.	Она	формирует	около	60%	
федерального	 бюджета,	 а	 доля	 нефтегазового	 сектора	 в	 общем	 объеме	 экспорта	
составляет	более	2/3.	Для	достижения	устойчивого	развития	отрасли	необходима	не	
только	 постоянная	 добыча	 и	 продажа	 сырья.	 Их	 нужно	 сочетать	 с	 углубленной	
переработкой,	 ускоренным	 развитием	 отраслевой	 науки	 и	 нефтегазового	
машиностроения,	 ростом	 квалификации	 кадров,	 комплексом	 мероприятий,	
обеспечивающих	 охрану	 окружающей	 среды.	 На	 значительные	 ресурсы	 в	 отрасли	
указывает	 ее	 техническая	 отсталость,	 существенные	 издержки	 производства.	 По	
этим	 причинам	 Россия	 нерационально	 расходует	 свои	 полезные	 ископаемые,	
оставляя	в	земле	70%	нефтяных	запасов	эксплуатируемых	месторождений.	То	есть,	
коэффициент	извлечения	нефти	(КИН)	в	стране	составляет	около	0,3.	В	то	время	как	
на	 месторождениях	 Норвегии	 и	 Канады	 КИН	 в	 среднем	 -	 0,5.	 Даже	 на	 сложных	
месторождениях	США	КИН	–	0,4.	Можно	 говорить	о	 том,	 что	нефтегазовая	отрасль	
России	 является	 типичным	 представителем	 линейной	 экономики	 и	 существенно	
загрязняет	атмосферу:	выбросы	попутного	нефтяного	газа,	 загрязнение	грунтовых	
вод	и	почвы	шламами,	остаточное	оборудование	на	месторождениях,	разливы	нефти	
с	 танкеров.	 Общеизвестны	 последствия	 аварии	 на	 нефтяной	 платформе	 BP,	
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произошедшей	 20	 апреля	 2010	 года	 в	Мексиканском	 заливе.	 Устойчивое	 развитие	
предполагает	максимальную	заботу	о	сохранении	окружающей	среды.	Достаточные	
инвестиции	 в	 это	 направление	 –	 неотъемлемое	 условие	 развития	 отрасли.	 В	
современном	 мире	 оно	 становится	 важным	 конкурентным	 преимуществом	
компаний.	
Постоянное	 обновление	 основного	 капитала	 должно	 стать	 важнейшим	 драйвером	
устойчивого	 развития,	 привести	 к	 снижению	 издержек	 добычи,	 повысить	
конкурентоспособность	 отрасли.	 Наглядным	 примером	 выигрыша	 от	
использования	 этого	 фактора	 является	 история	 американской	 нефтяной	
промышленности,	 которой	 удалось	 за	 период	 1981-1996	 гг.	 снизить	 издержки	
добычи	 нефти	 за	 счет	 внедрения	 технологических	 новшеств	 на	 50%	на	 суше	 и	 на	
80%	-	при	разработке	морских	месторождений.	Новая	техника	и	технологии	требуют	
роста	 квалификации	 кадров,	 улучшают	 условия	 труда	 и	 его	 оплату.	 Поэтому	
инвестиции	 в	 человеческий	 капитал	 также	 становятся	 принципиальным	 условием	
устойчивого	 развития	 нефтегазовой	 отрасли.	 Таким	 образом,	 постоянная	 работа	 с	
инструментами	 повышения	 прибыльности	 и	 рентабельности,	 что	 позволит	
компаниям	инвестировать	в	продукты	и	процессы,	в	том	числе	с	маркировкой	«эко»,	
совершенно	необходима.	
Нефтепереработка	 и	 создание	 продуктов	 с	 высокой	 долей	 добавленной	 стоимости	
является	 альтернативой	 продажам	 сырья,	 способной	 увеличить	 устойчивость	
отрасли.	 Сегодня	 продукты	 нефтепереработки	 дают	 России	 лишь	 около	 четверти	
валютных	поступлений	от	продажи	углеводородов.	Углубление	переработки	нефти,	
развитие	 нефтехимических	 процессов	 способны	 принести	 инвесторам	
значительную	прибыль	и	 реальную	перспективу	 долгосрочного	 бизнеса:	 в	 России,	
территория	которой	составляет	12,8%	территории	обитаемой	суши,	сосредоточено	
42%	 мировых	 прогнозируемых	 и	 32%	 разведанных	 запасов	 природного	 газа,	 12%	
прогнозируемых	и	около	5%	разведанных	запасов	нефти.	Необходимость	глубокой	
переработки	добываемого	 сырья	 возрастает	 одновременно	 с	 развитием	 «зеленых»	
технологий,	 предполагающих	 отказ	 от	 ископаемых	 углеводородных	 источников	
энергии.	Однако	в	качестве	сырья	для	глубокой	переработки	нефть	и	газ	останутся	
востребованы	и	в	этом	случае.	
Внедрение	 циркулярной	 экономики	 в	 нефтегазовом	 секторе	 -	 это	 лучший	 способ	
сделать	 экономику	 страны	 ближе	 к	 идее	 устойчивого	 развития	 и	 роста.	 На	 деле	
компании	 считают,	 что	 экологические	 инициативы	 невыгодны	 и,	 заявляя	 о	
«зеленом»	направлении	развития,	просто	используют	это	как	новый	маркетинговый	
прием.	 Журналист	 «Форбс»	 отмечает,	 что,	 например,	 известная	 нефтегазовая	
компания	поддерживает	инициативы	по	 экологическому	просвещению,	но	 в	 то	же	
время	 готовит	 к	 запуску	 крупный	 химический	 завод,	 где	 будут	 выпускаться	 в	 том	
числе	 и	 одноразовые	 пластиковые	 изделия,	 загрязняющие	 после	 использования	
окружающую	 среду	 [Ремнева,	 2019].	 Усиливает	 негативный	 эффект	 и	 отсталость	
отечественной	отраслевой	науки	и	технологий,	которая	особенно	остро	проявляется	
в	 условиях	 санкций,	 когда	 требуется	 активное	 освоение	 северных,	 в	 том	 числе	
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морских,	месторождений.	Инвестиции	в	это	направление	имеют	значительный	срок	
окупаемости,	 но	 способны	 существенно	 повысить	 устойчивость	 и	 рентабельность	
отрасли,	 снизить	 ее	 зависимость	 от	 внешних	 факторов.	 В	 этих	 инвестициях	 роль	
государства	может	быть	лидирующей.	

Рисунок	 1.	 Стратегии	 циркулярности,	 индикаторы	 реверсивной	 экономики	 для	
нефтегазового	сектора	и	финансовая	составляющая	приведенных	индексов.	
Источник:	 составлено	 авторами	 по	 Moraga	 (2019),	 Gaudencio	 (2020),	 Sadovskaya	
(2018),	Пахомова	(2017),	Wenrui,	2013.	

Несмотря	 на	 богатую	 историю	 нефтедобычи	 в	 России	 (она	 восходит	 к	 1745	 году,	
когда	 был	 построен	 первый	 нефтеперерабатывающий	 завод	 в	 городе	 Ухта	 в	
Республике	 Коми)	 исследователи	 отмечают	 низкую	 способность	 к	 реагированию	
компаний	 сектора	 на	 внешние	 изменения,	 традиционную	 иерархичность	
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управления	 и	 исполнительность	 линейного	 менеджмента,	 что	 при	 малейших	
ошибках	в	управлении	компанией	ведет	к	потерям	эффективности	ввиду	отсутствия	
альтернативных	мнений	[Overland,	2020].	
Нефтегазовая	отрасль,	к	тому	же,	оказывает	значительное	влияние	на	все	остальные	
отрасли,	являясь	их	заказчиком	или	поставщиком.	Основная	проблема	заключается	
в	 том,	 что	 уровень	 осведомленности	 о	 возможностях	 циркулярной	 экономики	или	
принципов	бережливого	производства	и	нулевых	отходов	среди	компаний	сектора	
является	 недостаточным.	 Многие	 менеджеры	 уверены,	 что	 идея	 создания	
устойчивых	 инициатив,	 способных	 приносить	 прибыль	 хотя	 бы	 в	 долгосрочной	
перспективе	 -	 это	 миф.	 Специалисты,	 изучающие	 долгосрочные	 экономические	
эффекты	 понимают	 циркулярную	 экономику	 как	 экономику,	 которая	
характеризуется	 замкнутым	 циклом	 потребления	 невосполнимых	 природных	
ресурсов	 [Ellen	 MacArthur	 Foundation,	 2013].	 Это	 в	 том	 числе	 и	 философия	
переработки	 и	 получения	 прибыли	 от	 отходов,	 ресурса,	 который	 можно	
использовать	несколько	раз	[Bocken	et	al,	2016].	
Функциональный	 подход	 предлагает	 не	 собственно	 реверсивные	 технологии,	 но	
некоторые	 зачаточные	 подходы	 к	 повторному	 использованию	 месторождений,	
которые	были	открыты	в	периоды	низкого	развития	технологий	и	на	сегодняшний	
момент	 представляют	 собой	 некий	 интерес	 [Wenrui,	 2013]	 и	 могут	 быть	
использованы	для	добычи	нефти	из	труднодоступных	мест.	В	качестве	индикаторов	
используют	 глубину	 потенциальной	 добычи	 и	 коэффициент	 извлечения	 нефти	 из	
сырья.		
Стратегии,	 связанные	 с	 переработкой	 отходов	 и	 брака	 связаны,	 как	 правило	 с	
оценкой	 доли	 либо	 отходов	 в	 общей	 валовой	 стоимости	 или	 массе	 ресурса,	 либо	
доли	переработанных	отходов	в	общей	массе.	Для	оценки	используется	индикатор	
цикличности	 использования	 материалов	 (Material	 Circularity	 Indicator,	 MCI),	 в	
котором	 эффективность	 использования	 оценивается	 по	 шкале	 от	 0	 до	 1	 [Ellen	
MacArthur	Foundation,	2015].	
Стратегия	 соблюдения	 стандартов	 корпоративной	 социальной	 и	 экологической	
отчетности	(GRI)	ведет	к	использованию	агрегированных	индексов	в	относительной	
форме,	 где	 в	 качестве	 базисного	 значения	 выступает	 некое	 идеальное	 значение	
(бенчмарк)	 или	 нормативное	 значение,	 устанавливаемое	 стандартом	 GRI.	 Так,	
бразильские	 ученые	 используют	 для	 расчетов	 индекса	 соответствия	 (Index	 of	
Adherence)	 три	 составляющие,	 одна	из	 которых	 –	 экономическая,	 предполагающая	
оценку	 создаваемой	 экономической	 ценности	 продукции	 и	 затрат	 компании	 на	
ликвидацию	 ущерба,	 наносимого	 компанией	 ухудшению	 климата.	 При	 этом	 в	
экологической	 части	 индекса	 реверсивное	 использование	 материалов	 не	
учитывается	 вовсе	 [Gaudencio,	 2020].	 	 Интересную	 стратегию	 симбиотических	 эко-
промышленных	 парков	 предлагают	 китайские	 ученые,	 которые	 занимаются	
изучением	 связей	 между	 промышленным	 производством	 и	 экологией	 в	 таких	
объединениях,	выстроенных	вокруг	предприятий	добычи	нефти	и	газа.	Единицам	в	
сопряженной	 симбиотической	 сетевой	 системе	 необходимо	 поддерживать	 тесный	
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контакт	и	укреплять	сеть	за	счет	замещения	ресурсов,	энергии,	продуктов	и	отходов.	
Отмечается,	что	надежность	системы	высока,	так	как	предприятие	не	может	резко	
изменить	вектор	развития,	находясь	внутри	сети,	так	как	это	привнесет	изменения	
в	 другие	 элементы	 и	 негативно	 скажется	 на	 источнике	 изменений	 ввиду	
распространения	сетевых	эффектов.	Ученые	используют	для	оценки	эффективности	
системы	 специальный	 Индекс	 эффективности	 связи	 в	 промышленной	
симбиотической	 сети	 (Industrial	 Coupling	 Symbiotic	 Network	 Efficiency	 Index).	
Финансовая	 составляющая	 индекса	 представлена	 стоимостью	 комплексного	
использования	 продукции	 и	 отходов,	 а	 экономическая	 –	 уровнем	 выпуска	
продукции	и	использования	инноваций	[Wang,	2019].	
Отдельная	 группа	 индикаторов	 представляет	 оценку	 достигнутого	 уровня	
циркулярности,	 существующей,	 индекс	 развития	 циркулярной	 экономики	 (Circular	
Economy	 Development	 Index,	 CEDI),	 или	 даже	 потенциальной,	 индекс	 готовности	
компаний	 нефтегазового	 сектора	 к	 внедрению	 циркулярной	 экономики,	 (Circular	
economy	 at	 Oil	 and	 Gas	 sector,	 CEOG).	 Первый	 индекс	 построен	 на	 отношении	
объемных	 показателей	 производства	 и	 повторного	 использования	 продукции	 и	
отходов	 с	 общим	 объемом	 отходов,	 финансовых	 индикаторов	 не	 содержит	
[Пахомова,	2017].	Второй	оценивает	готовность	нефтегазовых	компаний	применять	
реверсивные	 технологии	 в	 зависимости	 от	 типа	 бизнес-модели,	 рентабельности	 и	
обстановки	в	стране	в	отношении	соблюдения	экологических	нормативов	и	общего	
инвестиционного	 климата	 [Sadovskaya,	 2018].	 Существует	 также	 ряд	 индексов,	
основанных	 на	 ключевых	 показателях	 эффективности,	 например,	 индекс	
эффективности	циркулярной	экономики	(Circular	Economy	Performance	 Index,	CEPI)	
но	они,	как	правило,	разработаны	для	компаний	без	учета	отрасли	[Ruiter,	2015].	
Можно	сделать	следующие	выводы:	

1. Представленные	 индексы	 и	 ключевые	 показатели	 эффективности	 в	
большинстве	 своем	 не	 направлены	 на	 выявление	 финансовых	 эффектов	
применения	циркулярных	бизнес-моделей,	и	только	в	последние	годы	на	эту	
составляющую	 обратили	 внимание	 исследователи,	 но	 связь	 между	 такой	
моделью	и	финансовыми	результатами	пока	не	обнаружили	менеджеры	или	
собственники	бизнеса.	

2. Применение	реверсивных	моделей	и	эффект	от	них	зависят	от	общественного	
мнения	 и	 законодательства	 в	 стране	 реализации	 проектов	 и	 производства	
продукции.	 Известны	 случаи,	 когда	 международные	 компании	 используют	
весь	 арсенал	 реверсивных	 технологий	 в	 странах	 с	 высокими	 штрафами	 за	
разрушение	 экологии,	 но	 при	 этом	 используют	 более	 простые	 и	 дешевые	
технологии	в	странах,	где	нет	сильной	культуры	экологической	и	социальной	
ответственности,	например,	в	России.	

3. Практически	 никак	 не	 оцениваются	 взаимосвязи	 финансовых	 результатов	
компаний	 и	 негативные	 эффекты	 от	 применения	 линейных	 моделей	 и	
низкопроизводительных	 технологий	 добычи	 и	 переработки,	 как-то	 от	
использования	в	производстве	пресной	воды	и	загрязнения	той	воды,	что	не	
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используется	 в	 производстве,	 но	 находится	 на	 той	 же	 территории;	
загрязнения	атмосферы	продуктами	горения	и	попутными	газами,	разливов	
нефтепродуктов	 в	 процессе	 транспортировки	 и	 переработки;	 разрушения	
уникальных	ландшафтов	и	изгнания	фауны	с	мест	естественного	обитания.	

4. Разработка	 новых	 индексов,	 которые	 способствовали	 бы	 честной	 оценке	
взаимосвязи	уровня	циркулярности	и	финансовых	результатов	представляет	
собой	 более	 чем	 актуальную	 задачу	 для	 науки	 и	 практики	 прежде	 всего	 в	
нефтегазовой	 отрасли,	 как	 базовой	 отрасли	 в	 нашей	 стране,	 дающей	
наибольшую	долю	ВВП.	
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ВЫБОР	ПОЛИТИКИ	ВЫПЛАТ	ИНВЕСТОРАМ:	ИССЛЕДОВАНИЕ	РЫНКА	США	
НАЗАРОВА	ВАРВАРА	ВАДИМОВНА,	
ИВАНОВА	АНАСТАСИЯ	АЛЕКСАНДРОВНА	

Ключевые	 слова:	 политика	 выплаты	 дивидендов,	 обратный	 выкуп,	 потребность	 в	
капитале,	реинвестирование,	экономический	рост,	программы	выкупа	акций	

Введение.	 Выбор	 политики	 выплат	 инвесторам	 оказывает	 большое	 влияние	 не	
только	на	позиционирование	компании	на	финансовом	рынке,	но	и	на	финансовое	
положение	 и	 стратегию	 компании,	 принятие	 инвестиционных	 решений.	 В	
настоящее	 время	 выкуп	 акций	 является	 важным	 финансовым	 инструментом	 при	
реализации	 компаниями	 политики	 выплат	 инвесторам.	 Акцент	 в	 исследовании	
сделан	на	анализе	выплат	инвесторам	в	США.			
Данные	 предыдущих	 исследований	 свидетельствуют	 о	 снижении	 доли	 компаний,	
выплачивающих	дивиденды,	с	66,5	до	20,8	%.	Это	резкое	снижение	можно	связать	с	
возрастающей	 ролью	 выкупа	 акций	 со	 стороны	 американских	 компаний	 [Grullon,	
Michaely,	2002;	Brav,	2016].	В	настоящее	время	прослеживается	увеличение	объема	
заемных	 средств	 для	 финансирования	 выкупа	 акций,	 что	 приводит	 к	 появлению	
риска	дефолта	компаний.	Кроме	того,	менеджеры	американских	компаний	нацелены	
на	достижении	более	высокого	EPS	(показатель	прибыли	на	акцию),	что	позволяет	
им	 получать	 более	 высокие	 бонусы.	 	 [Lazonick,	 2016].	 Руководство	 компаний	
использует	свободные	денежные	средства	для	наращения	собственной	доли	акций	
компании,	 а	 не	 для	 инвестирования	 в	 долгосрочное	 развитие	 бизнеса.	 [Wesson,	
2018].		
Выплаты	 инвесторам	 в	 течение	 2018	 года	 в	 форме	 выкупа	 акций	 достигли	
рекордного	 значения	 806	 млрд.	 долларов,	 что	 на	 51%	 выше	 выплат	 2017	 года	
[Lazonick,	 Sakinç,	 2020].	 Событием,	 которое	 потенциально	 повлияло	 на	 принятие	
такого	 решения,	 является	 Налоговая	 реформа	 США	 2017	 года.	 	 В	 ходе	 реализации	
данной	 реформы	 были	 снижены	 корпоративный	 налог	 и	 налог	 на	 репатриацию	
доходов	 для	 компаний.	 Предполагалось,	 что	 свободные	 денежные	 средства	 в	
результате	 снижения	 налогов	 будут	 инвестированы	 в	 развитие	 бизнеса	 и	
укрепление	конкурентоспособности	экономики	США.			
Цель	 исследования	 состоит	 в	 изучении	 мотивов	 выбора	 политики	 выплат	
инвесторам	 американских	 компаний	 и	 последствий	 выбора	 для	 дальнейшей	
деятельности	 компаний.	 В	 ходе	 исследования	 будут	 изучены	 решения	 фирм	 о	
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распределении	 средств	 среди	 инвесторов	 компании,	 и	 исследуется	 выбор	 формы	
выплат	инвесторам	(дивиденды	или	осуществление	выкупа	акций).	
Методология	 исследования.	 Описание	 выборки.	 Для	 исследования	 политики	
выплат	 инвесторам	 были	 использованы	 ежегодные	 данные,	 содержащие	
информацию	 о	 дивидендной	 политики	 и	 результатов	 деятельности	 американских	
нефинансовых	компаний	за	период	2008-2019	гг.	Основная	часть	данных	была	взята	
из	 базы	 данных	 Thomson	 Reuters	 [База	 данных	 Thomson	 Reuters]	 и	 ежегодной	
финансовой	 отчетности	 компаний.	 Тип	 данных	 -	 панельные	 данные	 по	
нефинансовым	компаниям	США.	Финальная	выборка	включала	в	себя	данные	по	121	
компании	 таких	 секторах	 экономики	 США,	 как	 промышленность,	 технологии,	
потребительский,	сырьевой	и	энергетический	сектора.		
Построение	 модели.	 Для	 эмпирической	 проверки	 гипотез	 был	 использован	
регрессионный	 анализ	 панельных	 данных.	 Регрессионный	 анализ	 был	 выполнен	 с	
использованием	 статистического	 пакета	 STATA.	 Для	 определения	модели,	 которая	
наиболее	точно	объясняет	стимулы	для	увеличения	активности	выкупа	акций,	были	
построены	 модели	 с	 фиксированным	 и	 случайным	 эффектами.	 В	 качестве	
зависимых	переменных	были	определены	варианты	выплат	инвесторам:	обратный	
выкуп	акций	и	денежные	дивидендные	выплаты.	Ввиду	сложности	сбора	данных	о	
выкупе	акций,	зависимые	переменные	представлены	как	ежегодные	затраты	в	долл.	
США	 компаний	 на	 обратный	 выкуп	 и	 дивидендные	 выплаты.	 Зависимые	
переменные	 были	 прологарифмированы,	 таким	 образом,	 в	 выборку	 вошли	
компании	только	с	положительными	выплатами	инвесторам.		
Объясняющие	 переменные	 для	 исследования	 возрастающей	 роли	 выкупа	 акций	
включают:	 связь	 показателя	 EPS	 с	 вознаграждениями	 менеджеров,	 величина	
финансового	 рычага	 компаний,	 величина	 чистой	 прибыли,	 ROIC	 (%),	 WACC	 (%),	
данные	о	инвестиционных	вложениях	(R&D,	СAPEX),	избыточная	доходность	акций	
(MAR),	разность	стоимости	капитала	и	долга.	
В	 качестве	 контрольных	 переменных	 использованы:	 размер	 компании,	денежные	
средства	 на	 балансе	 компании,	 MV/	BV,	 P/E,	 коэффициент	 покрытия	 процентов	
(Coverage	ratio).	
В	 ходе	 регрессионного	 анализа,	 основываясь	 на	 первоначальных	 выводах	
описательной	статистики	данных	были	сформированы	следующие	гипотезы:	
H1:	 В	 омпаниях,	 в	 которых	 компенсационные	 выплаты	 менеджеров	 привязаны	 к	
EPS,	 затраты	 на	 выкуп	 акций	 больше,	 чем	 в	 компаниях	 с	 традиционными	
компенсационными	пакетами.	
H2:	 Затраты	 на	 обратный	 выкуп	 акций	 выше	 у	 компаний,	 которые	 меньше	
реинвестируют	в	бизнес.	
H3:	Компании	с	нестабильной	прибылью	выплачивают	большую	долю	инвесторам	
при	обратном	выкупе	акций	(и	меньшую	в	виде	дивидендов),	чем	компании	с	более	
предсказуемой	прибылью.	
H4:	 Чем	 сильнее	недооценена	компания,	 тем	выше	ее	 затраты	на	обратный	выкуп	
акций.	
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H5:	Налоговая	реформа	2017	 года	 значительно	повлияла	на	решения	компаний	об	
увеличении	выкупа	акций.	
H6:	 Затраты	 на	 обратный	 выкуп	 акций	 больше	 у	 компаний	 с	 уровнем	 долговой	
нагрузки	выше	среднего	по	отрасли.		
	С	 целью	 проверки	 гипотезы	 1	 о	 мотивации	 выбора	 обратного	 выкупа	 акций,	
обусловленного	 компенсационными	 выплатами	 менеджеров,	 в	 регрессионную	
модель	была	включена	дамми-переменная,	принимающая	значение	1,	если	выплаты	
менеджеров	основаны	на	показателе	EPS,	и	0,	если	связь	отсутствует.		
C	 целью	 проверки	 гипотезы	 2	 о	 сокращении	 инвестиций	 в	 бизнес	 компаний,	
которые	 увеличили	 обратный	 выкуп,	 акций	 в	 модель	 была	 включена	 переменная,	
характеризующая	 затраты	 на	 поддержку	 инициатив	 роста:	 капиталовложения	
(CAPEX)	 и	 затраты	 на	 исследования	 и	 разработки(R&D).	 Данные	 показатели	
измеряют	 уровень	 инвестиций,	 который	 компании	 направляют	 на	 дальнейшее	
развитие	и	расширение	бизнеса.		Необходимо	отметить,	что	инвестиции	в	развитие	
должны	 эффективно	 повлиять	 на	 деятельность	 компании,	 в	 том	 числе	 и	 на	
получение	большей	прибыли.	Таким	образом,	текущий	показатель	должен	не	только	
определить	 тот	 факт,	 что	 обратный	 выкуп	 финансируется	 за	 счет	 сокращения	
инвестиций,	но	и	является	ли	данное	сокращение	обоснованным.	
Гипотеза	3	тестирует	одну	из	возможных	причин	выбор	выкупа	акций	для	выплат	
инвесторам	 и	 характеризует	 гибкость	 управленческих	 решений.	 	 Для	 проверки	
гипотезы	была	введена	дамми-переменная,	характеризующая	динамику	изменения	
прибыли.	 Значение	 1	 было	 присвоено	 тем	 компаниям,	 у	 которых	 наблюдался	
временный	рост	прибыли,	то	есть	после	изменения	прибыли	в	течение	следующего	
года	наблюдалось	снижение	прибыли,	0-в	случае,	если	снижения	не	было.			
	Мотивацией	для	обратного	выкупа	акций	может	являться	недооцененность	акций	
компании,	которые	используя	данный	способ	выплат.	Для	оценки	данного	явления	
при	выборе	политики	выплат	инвесторам	в	модели	используется	переменная	MAR	
(рыночная	 скорректированная	 доходность),	 которая	 рассчитана	 как	 общая	
доходности	акций	компании	относительно	доходности	всего	рынка.	В	 случае,	 если	
избыточная	 доходность	 положительна,	 то	 переменная	 равна	 1,	 и	 0	 в	
противоположном	случае.	
Следующей	 переменной,	 определяющей	 возможную	 причину	 распределения	
свободных	 денежных	 средств	 на	 выкуп	 акций,	 является	 рентабельность	
инвестированного	 капитала.	 Данная	 переменная	 определяется	 как	 дамми,	
принимающая	значение	1,	если	ROIC	>	WACC,	и	0	в	противоположном	случае.	Такое	
неравенство	 показывает,	 что	 инвестиции	 компании	 в	 проекты	 и	 дальнейшее	
развитие	 будут	 генерировать	 прибыль	 и	 увеличивать	 стоимость	 компании.	 Кроме	
того,	 соотношение	 является	 показателем	 сильного	 экономического	 равновесия	 и	
способности	компании	поддерживать	свое	конкурентное	преимущество.	В	ситуации,	
когда	ROIC	 <WACC	 компания	 получает	 отдачу	 от	 инвестиций	ниже,	 чем	 стоимость	
финансирования	данных	инвестиций.	Следовательно,	 увеличение	инвестиционных	
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вложений	 в	 такие	 компании	 не	 является	 целесообразным	 по	 причине	 низкого	
уровня	отдачи	и	низкой	инвестиционной	привлекательности.			
Для	 исследования	 эффекта	 от	 налоговой	 реформы	 2017	 года	 в	 модель	 была	
добавлена	дамми	переменная	года	реформы,	с	помощью	которой	удастся	оценить	ее	
значимость	при	выборе	политики	выплат	инвесторам.		
Для	 проверки	 гипотезы	 6	 в	 регрессионную	 модель	 была	 включена	 переменная	
леверидж	 (финансовый	 рычаг)	 как	 мера	 потенциальных	 финансовых	 трудностей,	
данная	 величина	 равна	 соотношению	 заемных	 средств	 к	 собственному	 капиталу.	
Для	компаний	показатель	был	скорректирован	относительно	медианного	значения	
сектора,	к	которому	она	относится.	
В	 качестве	 прокси	 переменных	 для	 оценки	 риска	 компаний	 были	 использованы	
следующие	 коэффициенты.	 Для	 оценки	 безопасного	 уровня	 долга	 компаний	 были	
использованы	 разность	 стоимостей	 капитала	 и	 долга	 и	 коэффициент	 покрытия	
процентов,	 которые	оценивают	общую	долговую	нагрузку	компаний	и	возможный	
риск	дефолта.	Разность	стоимостей	определяет	стимул	выкупа	акций	с	точки	зрения	
привлекательности	 долга:	 при	 увеличении	 разности	 стоимостей,	 возникающей	 в	
результате	снижения	процентных	ставок	заемных	средств,	затраты	на	выкуп	акций	
компаниями	также	увеличиваются.	Второй	коэффициент	сравнивает	операционный	
доход	 компаний	 с	 процентными	 расходами	 и	 характеризует	 насколько	
обременительна	 долговая	 нагрузка	 компании,	 следовательно,	 высокое	 значение	
коэффициента	 покрытия	 процентов	 свидетельствует	 о	 стабильности	 и	
устойчивости	компании.			
В	 качестве	 переменной,	 характеризующей	 инвестиционный	 потенциал	 компаний,	
был	включен	показатель	P/E,	определяемый	как	отношение	рыночной	цены	акции	к	
прибыли	 на	 акцию.	 	 Показатель	 используется	 для	 оценки	 инвестиционной	
привлекательности	 компании	 и	 характеризует	 потенциальные	 возможности	 роста	
компании.		Таким	образом,	чем	выше	коэффициент,	тем	выше	возможности	роста	в	
будущем	и	ниже	риск	будущих	доходов.	
Переменная	 денежные	 средства	 является	 мерой	 излишка	 денежных	 средств	 у	
компаний,	что	может	являться	мотивацией	распределения	денежных	средств	среди	
акционеров	компании.	Переменная	была	определена	как	доля	денежных	средств	на	
балансе	 компаний	 в	 общей	 величине	 активов.	 Размер	 компании	 определяется	
прокси	переменной	в	виде	логарифма	активов	компаний.	Как	правило,	чем	больше	
значение	данной	переменной,	тем	выше	конкурентоспособность	компании,	доступ	к	
капиталу,	 деятельность	 компании	 более	 прибыльна	 и,	 следовательно,	 компания	
имеет	 возможность	 выплачивать	 повышенные	 дивиденды	 и	 осуществлять	 выкуп	
акций.	Соотношение	рыночной	к	балансовой	стоимости	(MV/BV)	также	включено	в	
модель	 для	 характеристики	 компаний	 с	 точки	 зрения	 инвестиционных	
возможностей.	 Предполагается,	 что	 компании	 с	 низкой	 величиной	 данного	
соотношения	 будет	 больше	 недооценены,	 и	 их	 затраты	на	 обратный	 выкуп	 акций	
будут	больше.	С	точки	зрения	информационной	асимметрии,	компании	с	высокими	
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значения	 MV/BV	 сталкиваются	 с	 данной	 проблемой,	 что	 способствует	 большему	
распределению	денежных	средств	среди	инвесторов.		
Для	 проверки	 устойчивости	 знаков	 выборка	 была	 разделена	 на	 компании	
относительно	их	жизненного	цикла,	то	есть	на	зрелые	и	растущие	компании.	Данное	
разделение	 основано	 на	 характеристиках	 зрелых	 компаний,	 а	 именно	 на	
предположение	 о	 том,	 что	 темп	 роста	 выручки	 зрелых	 компаний	 приближается	 к	
номинальному	темпу	роста	 экономики.	Таким	образом,	 компании	были	разделены	
на	две	категории.	Стоить	отметить	тот	факт,	что	зрелые	компании	не	обязательно	
являются	 крупными	 корпорациями,	 многие	 небольшие	 компании	 также	 достигли	
своего	 предела	 роста.	 Дополнительным	 вопросом	 исследования	 является	
рассмотрение	влияния	степени	зрелости	компании	на	принятие	решения	о	выкупе	
акций	или	выплате	дивидендов.		
Анализ	 модели,	 объясняющей	 мотивы	 выбора	 политики	 выплат.	 В	 ходе	
регрессионного	 анализа	 были	 протестированы	 гипотезы	 о	 мотивах,	 которыми	
руководствуется	 компании,	 принимая	 решение	 о	 способе	 распределение	 выплат	
инвесторам.	 	 По	 результатам	 проверки	 качества	 моделей	 с	 фиксированными	 и	
случайными	 эффектами	 была	 выбрана	 итоговая	 модель,	 объясняющая	 мотивы	
выбора	 политики	 выплат.	 	 Модель	 с	 фиксированными	 эффектами	 является	
наиболее	эффективной	моделью	для	проверки	выбранных	гипотез.		

Таблица	1.	Регрессионные	модели	с	фиксированными	эффектами	
Зависимая	
переменная-	
Ln	(Сумма	выплат)	

Регрессии	с	фиксированным	эффектами	для	компаний	
Дивиденды	 Обратный	

выкуп	
Дивиденды	 Обратный	

выкуп	
Связь	бонусов	с	EPS	 -	0.02024	 0.342	 -0.03002	 0.461	
Временный	 рост	
прибыли	

0.114	 0.761**	 0.072028	 1.520***	

Скорректированный	
относительно	
отрасли	леверидж	

-0.0152*	 -0.00697**	 -0.0113231*	 -0.0267*	

MAR	 0.0152	 0.0216**	 -0.00356	 0.0307**	
(CAPEX+R&D)/Sales	 .0022262	 -0.0217***	 0.0021912	 -0.0218	**	
ROIC-WACC	 -0.2957876			 -0.207**	 0.418	 -	0.217	**	
P/E	 .0000288	 -0.000311	 .0000295	 -0.0023	
Налоговая	реформа	 -	 -	 0.048**	 0.160	***	
Coverage	ratio	 .0002005	 0.000265*	 -0.00019	 0.0002599**	
Разница	 стоимостей	
капитала	и	долга	

-0.0173*	 0.0272**	 -0.0127*	 0.0520**	

MV/BV	 .0140865⁎	 -0.0130*	 0.0148*	 -0.016	**	
Cash/Assets	 0.0015171	 0.00414**	 0.0015**	 0.0040657	**	
Ln	(Assets)	 0.1418891**	 0.284**	 0.13059	***	 0.2654	**	
Константа	 5.933***	 9.668***	 6.193***	 10.098***	
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Количество	
наблюдений	

1,426	 1,444	 1,426	 1,444	

Эффекты	компании	 +	 +	 +	 +	
R2	 0.031	 0.032	 0.068	 0.037	
***	p	<0.01,	**	p	<0.05,	*	p	<0.1	
Примечание:	 Стандартные	 ошибки,	 скорректированные	 относительно	
гетероскедастичности	

В	 результате	 тестирования	 гипотезы	 о	 гибкости	 обратного	 выкупа	 акций,	 был	
получен	 результат	 подтверждающий	 тот	 факт,	 что	 компании	 выбирают	 данный	
механизм	 выплат	 инвесторам	 по	 причине	 временного	 увеличения	 показателя	
чистой	 прибыли.	 Компании	 увеличивают	 затраты	 на	 выкуп	 акций	 больше,	 чем	 на	
дивидендные	 выплаты	 при	 нестабильном	 росте	 прибыли.	 Кроме	 того,	 дамми	
переменная	 года	 реализации	 налоговой	 реформы	 также	 значима	 и	 положительно	
влияет	 как	 на	 дивидендные	 выплаты,	 так	 и	 на	 обратный	 выкуп	 акций.	 Но	
коэффициент	в	модели	с	зависимой	переменной	затрат	на	выкуп	акций	значительно	
больше,	чем	в	модели	дивидендных	выплат.	Следовательно,	реализация	налоговой	
реформы	 в	 виде	 снижения	 корпоративного	 налога	 для	 компаний	 способствовала	
распределению	 свободных	 денежных	 средств	 на	 выплаты	 акционерам,	 но	
неопределенность	 относительно	 возможности	 в	 дальнейшем	 выплачивать	
повышенные	 дивиденды	 оказала	 влияние	 на	 выбор	 обратного	 выкупа	 акций	 в	
качестве	приоритетных	выплат.	После	принятия	Налоговой	реформы	большинство	
компаний	 приняли	 решение	 о	 распределении	 денежных	 средств	 путем	 обратного	
выкупа.	 Ввиду	 неопределенности	 относительно	 налогов	 компании	 избежали	
повышения	 выплат	 дивидендов,	 так	 как	 дальнейшее	 снижение	 дивидендов	
сопряжено	с	риском,	и	оно	может	быть	воспринято	рынком	как	негативный	сигнал.	
Компании	 с	 меньшей	 вероятностью	 берут	 на	 себя	 обязательства	 по	 повышению	
регулярных	 выплат	 дивидендов	 и	 с	 большей	 вероятностью	 пользуются	
возможностями	 обратного	 выкупа	 акций,	 что	 является	 более	 гибким	 механизмом	
дивидендной	политики	компаний.			
С	целью	проверки	эффективности	программ	обратного	выкупа,	 а	именно	является	
ли	 мотивация	 менеджеров	 относительно	 выкупа	 акций	 обоснованной,	 было	
получено,	 что	 переменная	 зависимости	 бонусов	 менеджеров	 от	 EPS	 в	 моделях	
незначима.	 	 В	 модели	 для	 дивидендных	 выплат	 коэффициент	 демонстрирует	
отрицательную	 зависимость,	 а	 для	 обратного	 выкупа-	 положительную.	 Таким	
образом,	 можно	 сделать	 вывод	 о	 том,	 что	 связь	 компенсационных	 выплат	 с	
показателем	 EPS	 для	 данной	 выборки	 компаний	 не	 влияет	 на	 выбор	 политики	
выплат,	 а	 знаки	 коэффициентов	 могут	 свидетельствовать	 о	 случаях	 плохой	
структуры	 управленческого	 стимулирования.	 Поэтому	 во	
избежание	нежелательных	манипуляций	с	EPS	необходимы	улучшения	требований	
к	раскрытию	информации	выкупа.	
Касательно	 недооценности	 акций	 компаний	 и	 мотивации	 к	 обратному	 выкупу	
акций	в	 модели	 с	 зависимой	 переменной	 в	 качестве	 выкупа	 акций	 наблюдается	
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положительная	зависимость,	а	для	дивидендных	выплат	данный	регрессор	оказался	
незначим.	 Это	 согласуется	 с	 гипотезой	 о	 том,	 что	 компании	 при	 выборе	 политики	
выплат	 руководствуются	 инсайдерской	 информацией	 и	 дают	 сигналы	 рынку	 об	
инвестиционной	привлекательности	компании.	
Следующая	гипотеза	о	финансировании	затрат	на	выкуп	акций	за	счет	сокращения	
инвестиционных	 вложений	 подтвердилась,	 а	 именно	 связь	 между	 затратами	 на	
обратный	 выкуп	 и	 величиной	 затрат	 на	 дальнейшее	 развитие	 бизнеса	
отрицательная.	Однако	в	модели	для	дивидендных	выплат	коэффициент	незначим.		
Также	 необходимо	 обратить	 внимание	 на	 значимость	 дамми-переменной,	
определяющей	 продуктивность	 инвестированного	 капитала:	 для	 более	
продуктивных	компаний	затраты	на	обратный	выкуп	меньше	по	сравнению	с	менее	
продуктивными.	 	 Дополнительно	 полученные	 результаты	 объясняют	 по	 какой	
причине	 налоговая	 реформа	 инициировала	 обратный	 выкуп,	 а	 не	 увеличение	
инвестиций.	 Предоставление	 компаниям	 большего	 количества	 наличных	 средств	
приведет	 к	 инвестициям	 и	 росту	 только	 в	 том	 случае,	 если	 у	 компаний	 будут	
выгодные	инвестиционные	возможности.	
Что	 касается	 вопроса	 долговой	 нагрузки,	 то	 коэффициент	 левериджа,	
скорректированного	относительно	сектора	деятельности	компании,	значим	в	обоих	
моделях,	 в	 модели	 с	 зависимой	 переменной	 затрат	 на	 выкуп	 акций	 коэффициент	
принимает	отрицательное	значение.	Данный	результат	не	подтверждает	гипотезу	о	
том,	 что	 при	 увеличении	 затрат	 на	 выкуп	 акций	 компании	 привлекают	 внешнее	
финансирование,	 что	 может	 привести	 к	 финансовым	 трудностям.	 Таким	 образом,	
предположение	 о	 том,	 что	 механизм	 обратного	 выкупа	 увеличивает	 долговую	
нагрузку	 до	 критического	 уровня,	 являются	 преувеличенными.	 Отрицательный	
знак	 для	 выплаты	 дивидендов	 также	 объясняется	 тем,	 что	 высокий	 уровень	
левериджа	 может	 потребовать	 от	 компаний	 большую	 долю	 денежных	 средств	 на	
балансе.		
В	 дополнении	 коэффициенты	 регрессоров,	 характеризующие	 насколько	
обременительна	долговая	нагрузка	и	каков	риск	финансовых	трудностей	компании,	
являются	 значимыми,	 особенно	 важно,	 что	 коэффициент	 регрессора	 покрытия	
процентов	положителен.	Таким	образом,	компании	контролируют	уровень	долговой	
нагрузки,	и	финансирование	за	счет	привлечения	внешних	источников	не	оказывает	
негативного	 влияния	 на	 деятельность	 компаний.	 Оценка	 коэффициента	 перед	
регрессором	 разницы	 стоимостей	 капитала	 и	 долга	 для	 модели	 выкупа	 акций	
значима	 и	 имеет	 положительную	 связь	 с	 затратами	 на	 выкуп	 акций.	 Данный	
результат	 дополнительно	подтверждает	 гибкость	модели	 выкупа	 акций.	 В	модели	
для	дивидендов	отмечается	отрицательная	зависимость	с	данным	регрессором,	что	
может	 быть	 объяснимо,	 тем,	 что	 при	 увеличении	 долговой	 нагрузки	 у	 компании	
появляются	 обязательства	 с	 фиксированной	 суммой,	 которые	 выплачиваются	 в	
приоритетном	порядке	по	сравнению	с	выплатой	дивидендов.	
	Контрольные	 переменные	 в	 качестве	 размера	 компании	 и	 излишка	 денежных	
средств	 значимы	 в	 регрессионных	 моделях,	 следовательно,	 чем	 больше	 размер	
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компании	 и	 излишек	 денежных	 средств,	 тем	 больше	 выплат	 инвесторам	
осуществляется	 посредством	 выкупа	 акций.	 В	 модели	 для	 дивидендных	 выплат	
размер	компании	также	значим	и	имеет	положительную	оценку	коэффициента,	что	
говорит	 о	 том,	 что	 большие	 компании	 выплачивают	 более	 высокие	 дивиденды.		
Кроме	того,	данный	результат	согласуется	с	тем,	что	излишек	денежных	средств	на	
балансе	компании	возникает	по	причине	того,	что	ее	инвестиционные	возможности	
ограничены.	Также	контрольная	переменная	соотношения	рыночной	и	балансовой	
стоимости	 подтверждает,	 что	 при	 сокращении	 инвестиционного	 потенциала	
компания	направляет	денежные	средства	на	выплаты	акционерам.		

Таблица	2.	Регрессионные	модели	с	фиксированными	эффектами	после	разделения	
выборки	

Зависимая	
переменная-	
Ln	(Сумма	выплат)	

Регрессии	с	фиксированным	эффектами	для	компаний	
Зрелые	компании	 Растущие	компании	
Дивиденды	 Обратный	

выкуп	
Дивиденды	 Обратный	

выкуп	
Связь	бонусов	с	EPS	 -0.187	 0.265	 -0.157	 0.161	
Временный	 рост	
прибыли	

1.073	 1.772**	 1.117	 1.520***	

Скорректированный	
относительно	
отрасли	леверидж	

-0.0152	 -0.0116**	 -0.00356	 -0.0267*	

MAR	 0.0152	 0.0216**	 0.00356	 0.0327*	
(CAPEX+R&D)/Sales	 0.0275	 -0.22193	***	 0.0102	 0.1222**	
ROIC-WACC	 0.513	 -0.250**	 0.418	 0.0385**	
P/E	 0.001395*	 -0.0002463*	 0.0079*	 0.0013945	
Налоговая	реформа	 0.0247**	 0.1685	***	 0.048**	 0.145**	
Coverage	ratio	 4.20e-05	 0.000476*	 1.52e-05	 0.000781	
Разница	 стоимостей	
капитала	и	долга	

-0.0173	 0.0872**	 -0.0117*	 0.0520**	

MV/BV	 0.01645	⁎	 -0.324⁎	 0.0126199	 -0.304	⁎	
Cash/Assets	 0.00294	 0.0004285**	 0.00595***	 0.000374*	
Ln	(Assets)	 0.299	 0.404	***	 0.136*	 0.306**	
Константа	 12.26***	 9.550***	 5.013***	 3.608***	
Эффекты	компании	 +	 +	 +	 +	
Количество	
наблюдений	

738	 738	 728	 706	

R2	 	 	 	 	
***	p	<0.01,	**	p	<0.05,	*	p	<0.1	
Примечание:	 Стандартные	 ошибки,	 скорректированные	 относительно	
гетероскедастичности	
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После	 разделения	 выборки	 относительно	 жизненного	 цикла	 компаний	 можно	
заметить,	 что	 большинство	 знаков	 устойчивы.	 Кроме	 того,	 дополнительно	 стоит	
отметить,	 что	именно	 зрелые	компании	 сокращают	реинвестирование	в	бизнес	по	
причине	 отсутствия	 привлекательных	 инвестиционных	 возможностей	 и	 низкой	
продуктивности	 инвестированного	 капитала,	 а	 растущие	 компании	 сохраняют	
положительную	зависимость	между	затратами	на	обратный	выкуп	и	инвестициями.	
Проверка	 устойчивости	 регрессионных	 моделей	 определило,	 что	 сокращение	
реинвестирования	в	бизнес	при	увеличении	затрат	на	выкуп	акций	объяснимо	тем,	
что	компаниям	на	поздних	стадиях	своего	жизненного	цикла	трудно	найти	способы	
эффективного	 использования	 капитала.	 Следовательно,	 одним	 из	 эффективных	
способов	распределения	выплат	среди	инвесторов	является	обратный	выкуп	акций,	
который	 перенаправляет	 денежные	 средства	 с	 низкодоходного	 на	 перспективный	
бизнес,	что	в	конечном	итоге	будет	способствовать	росту	экономики.		
Таким	образом,	опасения,	основанные	на	том,	что	руководство	компаний	реализует	
программы	 неэффективного	 обратного	 выкупа,	 не	 подтвердились.	 Исходя	 из	
полученных	результатов,	 возрастающая	роль	обратного	выкупа	 акций	как	 способа	
выплат	инвесторам	не	наносит	ущерб	компании	в	долгосрочной	перспективе.	
В	конечном	итоге,	при	выборе	политики	выплат	инвесторам	менеджеры	компаний	
первоначально	 оценивают	 альтернативные	 способы	 распределения	 избыточных	
денежных	 средств	 и	 по	 причине	 отсутствия	 продуктивного	 инвестиционного	
вложения	выбирают	обратный	выкуп	акций.		Бонусы	менеджеров,	которые	связаны	
с	 показателем	 EPS	 не	 являются	 мотивом	 для	 обратного	 выкупа	 акций	 исходя	 из	
результатов	 эмпирического	 исследования,	 поскольку	 при	 эффективной	 политики	
корпоративного	 управления	 усилия	 руководства	 сосредоточены	 на	 создании	
будущей	 долгосрочной	 стоимости.	 В	 дополнении,	 если	 выбор	 политик	 выплат	
сконцентрирован	 на	 достижении	 краткосрочного	 целевого	 показателя	 EPS,	 то	
инвесторы	 не	 стремятся	 инвестировать	 в	 такой	 тип	 компаний.	 Также,	 компании	
поддерживают	 оптимальный	 уровень	 долговой	 нагрузки	 и	 обладают	 всеми	
необходимыми	 ресурсами	 в	 случае	 экономического	 спада.	 Налоговая	 реформа	
является	важным	событием,	инициировавшим	рекордные	затраты	на	выкуп	акций.	
После	 снижения	 ставки	 корпоративного	 налога	 компании	 получили	
дополнительные	 средства	 от	 экономии	 налоговых	 платежей,	 которые	 были	
выплачены	инвесторам	в	том	числе	через	выкуп	акций.		Инвесторы,	в	свою	очередь,	
смогли	 использовать	 полученные	 средства	 для	 инвестиций	 в	 растущие	
инвестиционно	привлекательные	компании.	
Дополнительным	 важным	 выводом	 является	 то,	 что	 преимущественный	 выбор	
политики	 выплат	 в	 пользу	 выкупа	 акций	 способствует	 движению	 капитала	 от	
зрелых	компаний	с	низкими	доходностями	инвестиций	к	растущим	компаниям,	что	
может	способствовать	росту	экономики	США	в	долгосрочной	перспективе.			
Выводы	частично	согласуются	с	существующими	исследованиями	[Grullon,	Michaely,	
2002;	 Brav,	 2016;	Wesson,	 2018;	 Lazonick,	 2016;	 Dittmar,	 2008;	 DeAngelo,	 DeAngelo	&	
Skinner,	 2000],	 главным	 отличием	 данной	 работы	 является	 комплексный	подход	 к	
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изучению	 стимулов	 при	 выборе	 политики	 выплат	 инвесторам.	 Гипотеза	 о	
преимуществе	выкупа	акций	на	фоне	дивидендов	из-за	гибкости	и	о	распределении	
избыточных	 денежных	 средств	 нашли	 подтверждения	 с	 другими	 работами,	
остальные	 выводы	 являются	 новыми	 результатами.	 Результаты	 исследования	
определили	 мотивы	 руководства	 относительно	 выкупа	 акций	 и	 выявили	
положительные	аспекты	выкупа	акций	перед	выплатой	дивидендов.		
На	 первый	 взгляд,	 политика	 выкупа	 акций	 является	 способом	 распределения	
избыточные	 денежные	 средства.	 Выкуп	 акций	 является	 эффективным	 способом	
распределения	 денежных	 средств	 в	 условиях	 нестабильности	 экономической	
ситуации	 и	 высокой	 волатильности	 доходов.	 Следует	 предположить,	 что	
возрастающая	 роль	 обратного	 выкупа	 является	 признаком	 экономических	
изменений,	 а	 не	 причиной	 их	 появления.	 Программа	 выкупа	 акций	 положительно	
воспринимается	рынком,	и	мотивы	для	ее	реализации	соответствуют	интересам	как	
инвесторов,	так	и	менеджмента.	
ЗАКЛЮЧЕНИЕ.	 Возрастающая	 роль	 обратного	 выкупа	 акций	 на	 фоне	 стабильных	
дивидендных	 выплат	 объясняется	 различными	 причинами	 и	 имеет	 разные	
последствия.	Взгляды	на	выкуп	акций	зависят	от	того,	как	компании	действуют	при	
выборе	политики	выплат,	каковы	мотивы	менеджеров	и	как	инвесторы	оценивают	
акции	компаний.	
Аргумент	 о	 том,	 что	 обратные	 выкупы	 обусловлены	 краткосрочными	 интересами,	
усиливается,	 если	 компенсация	 менеджеров	 компании	 соотносится	 с	 показателем	
EPS.	Однако,	полученные	результаты	регрессионного	анализа	расходятся	с	мнением	
о	 том,	 что	 менеджеры	 ставят	 краткосрочную	 выгоду	 выше	 долгосрочного	 роста	
стоимости	компаний.	
Представление	 о	 выкупе	 акций	 основано	 на	 том,	 что	 менеджеры	 принимают	
решения,	 ориентируясь	 исключительно	 на	 долгосрочную	 перспективу,	
первоначально	 оценивая	 альтернативные	 вложения,	 в	 первую	 очередь	
существующие	на	рынке	инвестиционные	возможности.	Достижение	краткосрочной	
цели	 увеличения	 прибыли	 на	 акцию	 или	 рост	 цены	 акции	 не	 является	 мотивом	
руководства	при	принятии	решения	о	политике	выплат,	
Несмотря	 на	 увеличение	 совокупного	 уровня	 долговой	 нагрузки	 компаний,	 общая	
финансовая	ситуация	остается	стабильной,	не	наблюдается	угрозы	для	устойчивого	
функционирования	компаний.	В	дополнении,	риски	от	роста	корпоративного	долга	
были	снижены	в	результате	роста	денежных	потоков	компаний.	Компании,	которые	
преимущественно	 выбирают	 обратный	 выкуп	 акций	 для	 выплат,	 обладают	 всеми	
необходимыми	 ресурсами	 -	 разумным	 уровнем	 долга,	 необходимой	 величиной	
прибыли	 и	 сформированным	 корпоративным	 управлением.	 Следовательно,	 в	
условиях	 экономического	 спада	 компании	 смогут	 справиться	 со	 сложившейся	
ситуацией	и	продолжать	стабильное	функционирование.	
Ранее	 компании	 использовали	 долг	 с	 целью	 увеличения	 производственных	
мощностей	 и	 повышения	 конкурентоспособности,	 однако	 в	 настоящее	 время	 они	
склонны	 распределять	 эти	 деньги	 среди	 акционеров.	 Тенденция	 снижения	
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инвестиционных	 вложений	 компаний	 вызвала	 массу	 споров	 относительно	
негативного	 эффекта	 от	 рекордных	 затрат	 на	 выкуп	 акций.	 Однако,	 в	 ходе	
исследования	 было	 получено	 доказательство	 того,	 что	 компании	 не	 упускают	
возможности	 роста,	 а	 сокращение	 обусловлено	 низким	 уровнем	 продуктивности	
инвестированного	 капитала	 и	 отсутствием	 привлекательных	 инвестиционных	
альтернатив.	 Компании	 реализуют	 все	 выгодные	 инвестиционные	 проекты,	
учитывая	 текущую	 экономическую	 ситуацию,	 а	 чрезмерное	 инвестирование	 не	
приведет	 к	 генерированию	 дополнительной	 прибыли	 и	 снизит	 вероятность	
рециркуляции	капитала	внутри	экономики	от	зрелых	компаний	к	растущим.		
Следующим	 преимущественным	 мотивом	 выбора	 обратного	 выкупа	 акций	 вместо	
увеличения	 затрат	 на	 дивиденды	 является	 гибкость	 политики	 выкупа,	 поскольку	
реализация	выкупа,	как	правило,	согласуется	с	временным	ростом	прибыли.	В	ходе	
данной	работы	было	доказано,	что	при	нестабильном	уровне	прибыли	руководство	
компании	 принимает	 решение	 о	 выплате	 в	 формате	 выкупа.	 Компании	
воздерживаются	от	повышения	дивидендов	во	избежание	негативного	сигнала	при	
снижении	дивидендов.		
Налоговая	реформа	2017	года	инициировала	бум	выплат	с	помощью	выкупа	акций	
инвесторам,	 что	 одновременно	 подтверждает	 гибкость	 данного	 инструмента.	
Снижение	ставки	корпоративного	налога	для	компаний	способствовало	появлению	
дополнительного	 количества	 свободных	 денежных	 средств,	 которые	 компании	 в	
большей	 доле	 распределили	 среди	 инвесторов,	 а	 не	 направили	 на	 инвестиции.	
Оправданность	данных	действий	была	подтверждена	в	ходе	регрессионного	анализа	
и	 объясняется	 нахождением	 большинства	 компаний	 на	 стадии	 зрелости.	 Важным	
следствием	 реализации	 реформы	 является	 рекордные	 затраты	 на	 выкуп	 акций,	 в	
результате	чего	деньги	попали	на	открытый	рынок,	а	оттуда	в	другие	компании.	
Результаты	 данного	 исследования	 демонстрируют	 переход	 от	 политики	 выплат	
дивидендов	 среди	 американских	 компаний	 преимущественно	 на	 выкуп	 акций	 у	
существующих	 акционеров.	 Преимущественный	 выбор	 обратного	 выкупа	 акций	
вместо	увеличения	дивидендных	выплат	не	наносит	ущерб	компаниям,	а	наоборот,	
способствует	 долгосрочному	 росту	 экономики	 США.	 Для	 поддержания	
долгосрочного	 роста	 необходимо	 обеспечить	 смягчение	 нормативных	 и	 других	
барьеров,	препятствующих	перераспределению	капитала.	
Благодаря	выплатам	инвесторам	в	форме	выкупа	акций	происходит	рециркуляция	
капитала,	 что	 способствует	 стимулированию	 экономики	 в	 долгосрочной	
перспективе.		
По	 результатам	 поведенного	 исследования	 возможно	 предложить	 следующий	
алгоритм:	 	 при	 отсутствии	 перспектив	 роста	 компании,	 при	 справедливой	 оценке	
акций	 на	фондовом	 рынке,	 для	 компании	 целесообразно	 реализовывать	 политику	
дивидендных	выплат;	 при	недооценке	 акций	 со	 стороны	инвесторов,	 при	высокой	
волатильности	 прибыли	 компании,	 выкуп	 акций	 будет	 приоритетным	
направлением	политики	выплат	инвесторам.			
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Институт	 страхования	 выполняет	 важные	функции	 в	 обществе,	 в	 первую	 очередь,	
это	 рисковая	 функция,	 обеспечивающая	 защиту	 экономических	 субъектов	 от	
различных	 рисков.	 Активное	 функционирование	 страхового	 рынка	 является	
индикатором	уровня	развития	экономики	страны	и	ее	социальной	сферы.		
Именно	поэтому	изучение	действия	факторов	развития	 страхования	и	их	 влияния	
на	 экономические	 процессы	 имеют	 значение	 при	 исследовании	 национального	
страхового	рынка.	Особенно	важной	данная	проблема	является	для	территориально	
протяженных	 стран,	 поскольку	 управление	 их	 страховыми	 рынками	 -	 более	
сложный	 процесс,	 чем	 в	 малых	 странах.	 Ряд	 таких	 стран	 имеют	 федеративное	
политическое	 устройство,	 подразделяясь	 на	 отдельные	 регионы	 или	 территории.	
Другие	страны	характеризуются	унитарным	государственным	устройством,	единым	
законодательством	 и	 политикой,	 в	 том	 числе,	 в	 страховой	 сфере.	 Но,	 как	 правило,	
для	 все	 эти	 государства	 ставят	 основной	 задачей	 координацию	 региональной	
страховой	политики.	
Базовые	социально-экономические	и	политические	условия	необходимо	учитывать	
при	 управлении	 страховыми	 рынками	 крупных	 территориально	 протяженных	
стран,	 поскольку	 разработка	 единой	 системы	 управления	 национальным	 и	
региональными	страховыми	рынками	требует	комплексного	подхода.	
Гипотеза	 исследования	 состоит	 в	 том,	 что	 территориально	 протяженные	 страны	
имеют	 общие	 факторы	 развития	 страхового	 рынка,	 выявление	 и	 систематизация	
которых	 позволит	 разработать	 общие	 подходы	 к	 управлению	 и	 координации	
страховой	деятельности	на	уровне	государства	и	отдельных	его	регионов.	
Цель	 статьи	 –	 исследование	 страховых	 рынков	 территориально	 крупных	 стран,	
имеющих	 регионы,	 выявление	 общих	 факторов	 их	 развития	 в	 целях	 разработки	
управленческих	решений	в	области	страховой	политики	России.	
Для	 сравнительного	 анализа	 страховых	 рынков	 проведен	 были	 выбраны	 шесть	
стран,	входящих	в	десятку	крупнейших	стран	мира	по	площади	территории	–	США,	
Китай,	 Россия,	 Казахстан,	 Бразилия,	 Австралия.	 Эти	 государства	 существенно	
различаются	 по	 экономическим,	 географическим,	 социально-демографическим	 и	
иным	признакам,	имеют	различную	историю	и	опыт	развития	страхования.	Поэтому	
опыт	 развития	 их	 страховых	 рынков	 представляется	 особенно	 интересным	 для	
изучения.		
Старейшими	являются	страховые	рынки	США	и	Австралии,	имеющие	многолетнюю	
историю.	Пример	этих	стран	является	полезным	для	применения	на	менее	развитых	
страховых	 рынках	 других	 стран,	 таких	 как	 Китай,	 Россия,	 Казахстан.	 Интерес	 для	
исследования	 представляет	 как	 дифференцированный	 подход	 к	 страховому	
регулированию	и	надзору,	так	и	этапы	развития	страхования	на	фоне	цикличности	в	
экономике.	 В	 последнее	 десятилетие	 отмечается	 динамичное	 развитие	 отдельных	
азиатских	 и	 латиноамериканских	 страховых	 рынков.	 Этому	 способствуют	
благоприятные	 тенденции,	 как	 в	 отраслях	 экономики,	 так	 и	 в	 демографической	
сфере.	 Экономически	 активное	 население	 и	 растущая	 экономика	 формируют	
основной	 спрос	 на	 страховые	 услуги.	 Поэтому	 опыт	 таких	 стран,	 как	 Китай	 и	
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Бразилия,	 ярких	 представителей	 стран	 с	 быстро	 растущей	 экономикой	 и	
страховыми	рынками,	также	представляется	интересным.	
Одним	из	наиболее	сложных	с	точки	зрения	организации	является	страховой	рынок	
России,	 поскольку	 страна	 -	 самая	 крупная	 в	 мире	 по	 площади,	 имеет	 большую	
протяженность	 с	 запада	 на	 восток	 и	 поэтому	 дифференцированные	 природно-
географические,	 демографические,	 а	 также	 социально-экономические	 условия.	
Традиционно	Россию	относят	к	развивающимся	 странам,	 если	ориентироваться	на	
классификацию	 МВФ,	 однако	 она	 занимает	 промежуточное	 положение	 между	
развитыми	и	развивающимися	странами.	По	причине	существенных	региональных	
различий	 страховой	 рынок	 РФ	 характеризуется	 региональными	 диспропорциями,	
неустойчивым	 ростом	 и	 зависимостью	 от	 рыночной	 конъюнктуры.	 При	 этом	
страховое	 законодательство	 в	 России	 единое.	 В	 то	 же	 время,	 важно	 найти	 точки	
роста	 страхового	 рынка	 по	 примеру	 других	 крупнейших	 стран,	 в	 том	 числе,	
имеющих	регионы.		
Анализ	существующих	научных	исследований	в	данной	области	показал,	что	многие	
зарубежные	 учёные	 поднимают	 проблему	 влияния	 страхового	 рынка	 на	
общеэкономические	процессы.	Отмечается,	что	в	развитых	странах	страховой	рынок	
достаточно	 насыщен	 и	 не	 оказывает	 значительного	 влияния	 на	 развитие	
экономики.	В	развивающихся	странах	темпы	роста	страхования	значительны,	и	его	
влияние	на	экономические	процессы	является	более	выраженным	[1].		
Авторы	 признают	 наличие	 причинно-следственной	 связи	 между	 развитием	
страхования	 и	 уровнем	 экономического	 развития	 страны.	 Однако	 эти	 связи	
проявляются	 по-разному	 из-за	 различных	 уровней	 благосостояния	 и	
местоположения	[2]	Страховая	деятельность	способствует	укреплению	финансовой	
стабильности	 страны,	 тем	 самым	 содействуя	 развитию	 торговли	 и	 коммерческой	
деятельности	[3].		
Ученые	 отмечают	 вклад	 страхования	 в	 развитие	 экономики	 и	 общества,	 который	
проявляется	 в	 повышении	 финансовой	 стабильности	 общества;	 повышении	
конкурентоспособности	 и	 развитии	 торговли;	 снижении	 общего	 риска,	 что	
позволяет	предпринимателям	вступать	в	новые	деловые	предприятия	[4].	Основные	
факторы	 эффективного	 развития	 страхового	 рынка	 в	 современных	 условиях	 –	 это	
конкуренция	и	конкурентоспособность	страховых	компаний	[5].		
Малочисленными	 в	 мировой	 практике	 являются	 исследования	 региональных	
внутристрановых	проблем	страхования,	с	которыми	сталкиваются	территориально	
протяжённые	 страны.	 Существующие	 исследования	 показывают,	 что	 влияние	
страхования	 на	 экономику	 в	 таких	 странах	 определяется	 эффективностью	
производства	и	уровнем	экономического	развития	в	конкретных	регионах	[6].	
Интерес	 представляют	 исследования,	 посвященные	 изучению	 факторов,	
определяющих	 структуру	 страховых	 рынков	 развивающихся	 стран	 [7],	 так	 как	
именно	эти	страны	имеют	значительный	финансовый	потенциал.		
Состояние	страхового	рынка	определяется	в	значительной	степени	положением	на	
рынке	 труда.	 Основные	 факторы	 развития	 страхования	 –	 динамика	 занятости	 и	
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заработной	платы,	поскольку	увеличение	доходов	влечёт	за	собой	и	рост	страховых	
премий.	Именно	поэтому	быстро	растущие	экономики	азиатских	стран	показывают	
наиболее	 высокие	 темпы	 роста	 страхового	 рынка.	 Примером	 является	 страховой	
рынок	Китая	–	наиболее	быстро	растущий	в	мире,	но	и	высококонцентрированный	
[8,	9].		
Исследование	 проведено	 по	 ряду	 макроэкономических	 показателей	 и	 показателей	
страхования:		

- доля	мирового	страхового	рынка	и	темп	его	роста;		
- доля	страховых	премий	в	ВВП;		
- плотность	страхования;		
- развитие	добровольного	и	обязательного	страхования;		
- модель	страхового	регулирования.		

Также	 проведено	 сопоставление	 ряда	 общеэкономических	 показателей	 с	 темпами	
роста	страхового	рынка.		
Наиболее	 важные	 показатели	 экономического	 развития	 исследуемых	 стран	 и	 их	
страховых	 рынков	 представлены	 ниже.	 Так,	 на	 рисунке	 1	 приведена	 динамика	
темпов	 прироста	 валового	 внутреннего	 продукта	 как	 совокупного	 индикатора	
экономического	роста.		

Рисунок	1.	Темпы	прироста	ВВП,	%	

На	 графиках	 видно,	 что	 экономика	 Китая	 демонстрирует	 наиболее	 высокие	 и	
стабильные	темпы	прироста	на	протяжении	всего	рассматриваемого	периода.	Спад	
наблюдается	только	в	2019	году,	и	связан	он	с	пандемией	covid-19.		
Экономики	 большинства	 стран	 показывают	 небольшой,	 но	 стабильный	 прирост	
ВВП,	который	также	в	2019	году	стал	отрицительным.	Экономика	России	растет,	но	
более	 медленными	 темпами	 по	 стравнению	 с	 другими	 странами.	 Экономика	
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Бразилии,	 наоборот,	 характеризовалась	 спадом,	 но	 в	 последние	 три	 года	
демонстрирует	активный	рост.			
Динамику	страхового	рынка	характеризуют	показатели	прироста	страховых	премий	
(рисунок	2).		

Рисунок	2.	Темпы	прироста	совокупных	страховых	премий,	%	

Среди	исследуемых	стран	наиболее	высокие	и	синхронные	темпы	роста	страхового	
рынка	показывают	Бразилия,	Казахстан,	Австралия	и	Китай.	Темпы	роста	страховых	
премий	 в	 России	 и	 США	 минимальны.	 В	 США	 это	 объясняется	 высокой	
насыщенностью	 рынка,	 потенциал	 роста	 которого	 исчерпан.	 В	 России	 страховой	
рынок	 характеризуется	 низкой	 эффективностью	 по	 причине	 низкого	 спроса	 и	
платежеспособности	страхователей.		
Наиболее	 значимым	 сегментом	 страхового	 рынка	 является	 рынок	 страхования	
жизни,	так	как	аккумулирует	накопительные	фонды	в	экономике	(рисунок	3).		
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Рисунок	3.	Темпы	прироста	премий	по	страхованию	жизни,	%	

Рынок	 страхования	 жизни	 характеризуется	 наиболее	 высокими	 темпами	 роста	 в	
исследуемых	 странах.	 Пик	 роста	 страхования	 жизни	 пришелся	 на	 2016	 год,	 далее	
наблюдается	 снижение.	При	 этом	движение	рынка	 страхования	жизни	происходит	
синхронно	во	всех	странах	и	имеет	положительные	значения,	только	в	2019	году	в	
ряде	стран	(Россия,	Китай,	США)	происходит	резкий	спад.		
В	 таблице	 1	 представлены	 результаты	 более	 детального	 сравнительного	 анализа	
показателей	развития	экономик	исследуемых	стран.		

Таблица	1.	Показатели	общеэкономического	развития	исследуемых	стран	

Показатели		 США	 Китай	 Россия	 Казахста
н	

Бразилия		 Австрали
я	

Темп	
прироста	
ВВП	в	2019	г.,	
%	[10]	

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

Государствен
ный	долг,	%	
к	ВВП	

106,9	 52,6	 12,2	 21,2	 75,79	 45,1	

Население,	
млн.	чел.	

329,13	 1400,01	 146,8	 18,81	 210	 25,6	

ВВП	(ППС)	на	
душу	
населения	в	
2019	г.,	долл.	
США	[11]	

62683	 16117	 27044	 26351	 14652	 49756	
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Уровень	
инфляции,	%	

1,2	 -0,5	 4,9	 7,4	 4,31	 0,7	

Уровень	
безработицы
,	%	

6,7	 5,2	 6,1	 5	 14,3	 6,8	

Преобладаю
щие	 отрасли	
экономики	
[12]	

сфера	
услуг	
(75%),	
промыш
ленность	
(23%)		

машинос
троение	
(25%),	
текстиль
ная	
(10%),	
химическ
ая	 (10%),	
черная	
металлур
гия	
(10%)	

торговля	
(16%),	
обрабаты
вающая	
промыш
ленность	
(12%),	
добываю
щая	
промыш
ленность	
(9%)	

цветная	
металлур
гия	
(12%),	
черная	
металлур
гия	
(12%),	
машинос
троение	
(8%)	

Сфера	
услуг	
(60%),	

производ
ство	
(11%),	
сельское	
хозяйств
о	(7%)	

Сфера	
услуг	
(65%),	

обрабаты
вающая	
(20%),	
добываю
щая	
(10%)	

Администрат
ивно-
политическо
е	устройство	

Федерац
ия,	
объедин
яющая	
50	
штатов	

Унитарн
ое	
государс
тво,	
состояще
е	 из	 34	
админис
тративн
ых	
образова
ний	

Федерац
ия,	
объедин
яющая	
85	
субъекто
в	
(регионо
в)	

Унитарн
ое	
государс
тво,	
состояще
е	 из	 17	
территор
иальных	
единиц	

Федерац
ия,	

объедин
яющая	
26	

штатов	

Федерац
ия,	

объедин
яющая	6	
штатов	

По	данным	анализа	экономических	показателей	можно	сделать	следующие	выводы.	
Экономики	США	и	Австралии	имеют	наиболее	высокий	уровень	развития	(по	ВВП	на	
душу	населения)	 с	 преобладанием	 сферы	 услуг.	 По	 данному	 критерию	 эти	 страны	
относятся	к	развитым	по	классификации	МВФ.		
Бразилия	 и	 Китай,	 напротив,	 имеют	 низкий	 уровень	 ВВП	 на	 душу	 населения,	 но	
высокий	 потенциал	 экономического	 роста	 за	 счет	 активного	 развития	
промышленных	 отраслей	и	 классифицируются	 как	 новые	индустриальные	 страны	
[13].	 Даже	 в	 условиях	 кризиса	 темп	 прироста	 ВВП	 в	 Китае	 в	 2019	 году	 был	
положительным.	Бразилия	в	последние	годы	так	же	демонстрирует	рост	экономики,	
в	особенности,	сферы	услуг	за	проведения	счет	масштабных	экономических	реформ.	
Экономики	России	и	Казахстана	имеют	много	общего,	что	определяется	длительной	
совместной	историей	развития	и	идентичным	законодательством	во	многих	сферах.	
Поэтому	 показатели	 и	 тенденции	 развития	 этих	 стран	 имеют	 общие	 черты,	 но	
потенциал	 экономики	 России	 более	 высокий	 за	 счет	 диверсифицированной	
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структуры	 добывающих	 и	 обрабатывающих	 отраслей	 промышленности,	 а	 также	
региональных	различий.		
Немаловажное	 значение	 имеет	 государственное	 устройство,	 определяющее	
самостоятельность	 регионов	 в	 проведении	 экономической	 политики,	 хотя	 эта	
характеристика	 носит	 второстепенный	 характер	 и	 может	 влиять	 на	 модель	
регулирования	 страхового	 рынка.	 В	 таблице	 2	 представлены	 показатели	
страхования	исследуемых	стран.	

Таблица	2.	Показатели	развития	страхового	рынка	исследуемых	стран	[9]	
Показатели		 США	 Китай	 Россия	 Казахст

ан	
Бразилия	 Австралия	

Доля	
мирового	
страхово
го	рынка	
по	
премиям,	
%		

страхов
ание	
всего	

39,1	 9,81	 0,36	 0,02	 1,18	 1,09	

страхов
ание	
жизни	

21,55	 11,3	 0,22	 0,01	 1,42	 0,76	

Темп	
прироста	
страхово
го	рынка,	
%	

страхов
ание	
всего	

3,9	 7,4	 -3,1	 20,3	 2,7	 -12,8	

страхов
ание	
жизни	

3,2	 5,1	 -12,4	 49,7	 16,4	 -25,1	

Доля	
страховы
х	премий	
в	ВВП,	%	

страхов
ание	
всего	

11,43	 4,3	 1,35	 0,69	 4,03	 4,95	

страхов
ание	
жизни	

2,92	 2,3	 0,37	 0,22	 2,25	 1,52	

Страхова
я	премия	
на	душу	
населени
я,	долл.	
США	

страхов
ание	
всего	

7495	 430	 157	 66	 351	 2702	

страхов
ание	
жизни	

1915	 230	 43	 21	 196	 827	

Особенности	
развития	
страхового	рынка	

Высок
ая	
насыщ
енност
ь,	
сниже

Рост	
спроса	
на	
страхов
ые	
услуги	в	

Неустой
чивый	
рост	
страхов
ого	
рынка,	

Значите
льный	
рост	
страхов
ого	
рынка,	

Либерал
изация	
страхово
го	рынка;	
основны
е	

Большой	
объем	
рынка	
медицинс
кого	
страхован
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ние	
спроса
;	
преоб
ладан
ие	
добро
вольн
ого	
страхо
вания	

связи	 с	
ростом	
эконом
ических	
и	
демогра
фическ
их	
показат
елей	

завися
щий	 от	
конъюн
ктуры;	
преобла
дание	
обязате
льного	
страхов
ания	

завися
щий	 от	
конъюн
ктуры,	
но	
охват	
страхов
анием	
низкий;	
преобла
дание	
обязате
льного	
страхов
ания	

сегменты
:	
страхова
ние	
жизни,	
автостра
хование,	
рисковое	
личное	
страхова
ние;	доля	
иностран
ного	
капитала	
–	35%;			

ия	 и	
страхован
ия	 жизни;	
значитель
ное	
присутств
ие	
глобальны
х	
компаний	

Модель	страхового	
регулирования	

Децен
трализ
ованна
я	

Центра
лизован
ная		

Центра
лизован
ная		

Центра
лизован
ная		

Сложная	
система	
регулиро
вания	

Централиз
ованная	
система;	
пруденциа
льный	
надзор	

Результаты	 анализа	 позволяют	 сформулировать	 следующиие	 выводы.	 Лидером	
мирового	страхового	рынка	по	объемам	премий	являются	США,	занимая	около	40%.	
Китай	увеличивает	свою	долю,	которая	составляет	уже	10%.	Бразилия	и	Австралия	
имеют	долю	более	1%,	доля	России	и	Казахстана	крайне	мала.	Однако	в	Казахстане	
темпы	прироста	страховых	премий	очень	высокие,	в	то	время	как	в	других	странах	
они	 незначительны.	 Это	 можно	 объяснить	 нереализованным	 потенциалом	
страхования,	а	также	незначительным	влиянием	пандемии	в	этой	стране.		
В	 целом,	 показатели	 страхового	 рынка	 в	 основном	 соответсвуют	 показателям	
общеэкономического	 развития	 исследуемых	 стран.	 Так,	 высоко	 техноогически	
развитые	 экономики	 США,	 Бразилии	 и	 Австралии	 позволяют	 обеспечить	
значительный	 охват	 объектов	 страхованием	 во	 всех	 сферах	 деятельности.	
Немаловажный	факт	 –	 это	 развитая	 сфера	 услуг	 в	 этих	 странах,	 которая	 является	
наиболее	доходной	и	определяет	уровень	развития	страхования.		
В	Китае	рост	страхового	рынка	обеспечивается	за	счет	таких	факторов	как	высокие	
темпы	роста	промышленного	производства	и	развитие	социального	потенциала.		
В	России	количественные	показатели	развития	страхования	в	несколько	раз	ниже,	
чем	 в	 Китае,	 в	 то	 время	 как	 ВВП	 на	 душу	 населения	 превышает	 аналогичный	
показатель	 КНР.	 Это	 подтверждает	 недострахованность	 объектов	 страхования	 в	
России.	 В	 Казахстане	 проблемы	 аналогичные	 российским,	 модель	 регулирования	
единая,	 но	 сложность	 заключается	 в	 религиозных	 различиях,	 которые	 создают	
препятствия	для	эффективного	развития	страхового	рынка.		
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Нужно	 отметить,	 что	 в	 исследуемых	 странах	 сложились	 разные	 модели	 и	 методы	
регулирования	 страхового	 рынка.	 Так	 в	 США	 регулирование	 осуществляется	 на	
уровне	 штатов,	 что	 позволяет	 учитывать	 региональные	 особенности	 и	
стимулировать	 конкуренцию	на	 страховом	 рынке.	 В	 большинстве	 стран	 страховое	
регулирование	унифицировано,	но	имеет	разную	степень	либерализации.		
Несмотря	на	существующие	различия	в	развитии	исследуемых	стран,	проведенный	
анализ	 позволяет	 выделить	 следующие	 укрупненные	 факторы,	 оказывающих	
влияние	 на	 уровень	 развития	 и	 структуру	 национальных	 страховых	 рынков	
территориально	крупных	стран.		
1.	 Объемы	 совокупного	 производства	 и	 отраслевая	 структура	 национальной	
экономики.	 Приведенные	 статистические	 показатели,	 а	 также	 многочисленные	
исследования	 на	 примере	 разных	 стран	 показывают	 прямую	 зависимость	 между	
объемами	производства	в	стране	и	совокупными	объемами	страхования	[1,	14].		
Как	 правило,	 диверсифицированная	 и	 многоотраслевая	 экономика	 способствует	
формированию	 эффективного	 страхового	 рынка	 с	 преобладанием	 добровольной	
формы	 страхования,	 а	 также	 страхования	 жизни.	 В	 большей	 степени	 спрос	 на	
страховые	 услуги	 стимулируют	 доходные	 сектора	 экономики	 (сфера	 услуг,	
обрабатывающие	 отрасли	 промышленности)	 –	 это	 подтверждает	 опыт	 США,	
Австралии,	Китая.	
2.	 Государственная	 политика	 в	 области	 страхования	 в	 стране	 и	 регионах,	
реализация	государственных	программ.	
В	 странах,	 где	 государство	 реализует	 программы	 организационной	 и	 финансовой	
поддержки	 страхового	 бизнеса,	 страхование	 более	 востребовано.	 Это	 позволяет	
страховщиками	 продавать	 свои	 услуги	 дешевле,	 чем	 без	 соответствующей	
поддержки,	 следовательно,	 повышать	 свою	 конкурентоспособность,	 что	 также	
формирует	 страховую	 культуру	 и	 потребность	 в	 страховании.	 Государственная	
финансовая	 поддержка	 страхового	 бизнеса	 в	 форме	 субсидирования	 необходима	
развивающимся	 страховым	 рынкам,	 к	 которым	 относятся	 Россия	 и	 Казахстан.	
Однако	чрезмерное	участие	государства	в	страховании	снижает	его	эффективность	
и	 конкурентоспособность.	 Это	 показывает	 опыт	 Бразилии,	 где	 на	 протяжении	
последнего	 десятилетия	 проводится	 реформа	 по	 либерализации	 страхования,	 в	
результате	которой	рынок	активно	набирает	обороты.		
В	 экономически	развитых	 странах,	 таких	 как	 США,	Австралия,	 где	 рынок	 способен	
саморегулироваться,	 больше	 необходимы	 общие	 координирующие	 меры	
поддержки.		
Важное	 значение	 имеют	 стимулирующие	 меры	 страхования	 в	 регионах	 с	
дифференцированными	 условиями	 развития,	 примером	 таких	 стран	 является	
Россия.		
3.	Модель	и	методы	регулирования	страхового	рынка.	Как	указано	в	сравнительной	
таблице,	 модели	 страхового	 регулирования	 сводятся	 к	 централизации	 и	
децентрализации	 регулирования.	 Также	 регуляторов	 может	 быть	 как	 один,	 так	 и	
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несколько.	 Есть	 мнения,	 что	 в	 рамках	 одной	 страны	 наличие	 нескольких	
регуляторов	снижает	эффективность	[15].		
Мировая	 практика	 показывает,	 что	 в	 развитых	 страховых	 системах	 используются	
децентрализованные	 модели,	 в	 развивающихся	 преимущественно	
централизованные.	 Однако	 это	 не	 всегда	 оправдано,	 так	 при	 существенных	
различиях	в	развитии	отдельных	регионов	и	подходы	к	страховому	регулированию	
должны	 отличаться,	 тогда	 они	 будут	 более	 эффективными.	 Именно	 такая	 модель	
рекомендуется	 для	 России	 на	 данном	 этапе	 развития	 экономики.	 В	 странах	 с	
относительно	 идентичными	 условиями	 экономического	 развития	 регионов	
целесообразно	централизованное	регулирование.	
4.	Инвестиционный	потенциал	экономики,	в	том	числе	инвестиционная	активность	
страховщиков.	 Инвестиционный	 потенциал	 экономики	 напрямую	 зависит	 от	 ее	
производственного	потенциала,	что	выражается	показателем	ВВП.	Инвестиционная	
деятельность	страховщиков	определяется	объемом	собранных	страховых	премий,	в	
первую	 очередь,	 премий	 по	 страхованию	жизни	 (долгосрочный	 страховой	 ресурс).	
Эти	 данные	 показывают	 наличие	 высокого	 инвестиционного	 потенциала	 у	 США	 и	
Австралии,	возрастающего	у	Китая	и	Бразилии.	Россия	и	Казахстан	пока	далеки	от	
этого	и	нуждаются	в	мерах	стимулирования.		
5.	 Уровень	 развития	 человеческого	 капитала	 страны.	 Основные	 показатели	
развития	 человеческого	 капитала	 –	 это	 уровень	 и	 качество	 образования,	
здравоохранения	 и	 других	 услуг	 социально-культурной	 сферы.	 По	 мере	 развития	
человеческого	 капитала	 повышаются	 и	 потребности	 в	 обеспечении	 различных	
видов	 страховой	 защиты,	 так	 как	 возрастает	 уровень	 финансовой	 грамотности	 и	
страховой	 культуры.	 Также	 повышение	 уровня	 образования	 влечет	 за	 собой	 рост	
доходов	 граждан	 и,	 соответственно,	 их	 финансовые	 возможности.	 А	 повышение	
качества	 здравоохранения	 увеличивает	 продолжительность	 жизни,	 что	
стимулирует	спрос	на	продукты	накопительного	и	медицинского	страхования.		
Подводя	 итог	 проведенному	 исследованию,	 нужно	 отметить,	 что	 страховой	 рынок	
России	 является	 одним	 из	 наиболее	 проблемных,	 так	 как	 по	 всем	 показателям	
страховой	 статистики	 занимает	 низкие	 позиции	 в	 сравнении	 с	 другими	
территориально	протяженными	странами.		
Основные	причины	сложившейся	ситуации:		

- региональные	 различия	 в	 экономическом	 развитии,	 обусловленные	 слабой	
диверсификацией	 экономики	 с	 преобладанием	 сырьевого	 сектора	 в	
удаленных	регионах,	 а	 также	централизованным	управлением	и	 бюджетной	
политикой;		

- низкая	 страховая	 культура	 граждан,	 недостаточное	 информационное	
обеспечение	 и	 сопровождение	 страхования,	 неудовлетворительное	 качество	
страховых	услуг;	

- слабая	 государственная	 поддержка	 и	 меры	 стимулирования	 страхования	
ввиду	 ограниченного	 финансирования	 и	 недостаточной	 законодательной	
проработки	 механизмов	 этой	 поддержки.	 В	 стране	 требуются	 эффективные	
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программы	развития	страхования	в	жилищной	сфере,	в	сельском	хозяйстве,	в	
предпринимательской	деятельности.	

Тем	 не	 менее,	 страховой	 рынок	 РФ	 обладает	 высоким	 потенциалом	 развития,	 для	
реализации	 которого	 необходимо	 аккумулировать	 и	 использовать	 зарубежный	
опыт	 в	 области	 построения	 страховых	 систем.	 Целесообразно	 разграничение	
регулирования	 страхования	 на	 федеральном	 и	 региональном	 уровнях;	
стимулирование	 страховых	инвестиций	в	регионах;	повышение	диверсификации	и	
эффективности	региональной	экономики	и	уровня	жизни	граждан.	
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СРАВНЕНИЕ	РЫНОЧНОЙ	РЕАКЦИИ	НА	ОТДЕЛЬНЫЕ	СДЕЛКИ	И	
КОРПОРАТИВНЫЕ	ПРОГРАММЫ	СЛИЯНИЙ	И	ПОГЛОЩЕНИЙ	В	СТРАНАХ	БРИКС	
РОГОВА	ЕЛЕНА	МОИСЕЕВН,		
СОСНИНА	ДАРЬЯ	ДМИТРИЕВНА,	
ЯНЖИМАЕВА	ЮЛИЯ	ИГОРЕВНА	

Ключевые	 слова:	 слияния	 и	 поглощения;	 событийный	 анализ;	 корпоративные	
программы;	страны	БРИКС 

Введение.	В	2018	году	общая	стоимость	всех	сделок	слияний	и	поглощений	(M&A)	в	
мире	 составила	 более	 4	 триллионов	 долларов,	 из	 которых	 почти	 25%	 занимают	
крупные	 транзакции	 в	 размере	 свыше	 10	 млрд.	 долл.	 за	 сделку.	 Кроме	 того,	 за	
последние	пять	лет	 существенно	возросло	количество	 таких	 «мега-сделок»:	 если	в	
период	2009-2013	 годов	оно	варьировалось	от	16	до	23	 сделок	в	 год,	 то	начиная	 с	
2014	 года	 стало	 стабильно	превышать	30	транзакций	в	 год.	К	наиболее	 значимым	
факторам,	определяющим	подобное	усиление	рынка,	относят	общий	экономический	
рост,	 поддержку	 со	 стороны	 инвесторов,	 инновации	 и	 так	 называемую	
«самоуверенность»	топ-менеджеров	(J.P.	Morgan,	2019).		
Обращаясь	 к	 официальной	 статистике	Thomson	Reuters	 SDC	Mergers	&	Acquisitions,	
количество	 сделок	 за	 2008-2018	 гг.	 превышает	 6,5	 тысяч	 в	 странах,	 за	 счёт	
продвижения	 которых	 преимущественно	 будет	 обеспечиваться	 рост	 мировой	
экономики	 и	 к	 которым	можно	 отнести	 Бразилию,	 Россию,	Индию,	 Китай,	Южную	
Африку.	 Китай	 занимает	 лидирующую	 позицию,	 совершив	 почти	 3	 тысячи	
транзакций,	 в	 то	 время	 как	 в	 других	 развивающихся	 странах	 соответствующий	
объем	существенно	ниже.	
Как	 утверждают	 Renneboog	 and	 Vansteenkiste	 (2019),	 значительная	 доля	
приобретающих	 публичных	 компаний	 совершает	 не	 одну,	 а	 несколько	
последовательных	 сделок,	 то	 есть	 осуществляют	 «корпоративную	 программу»	
слияний	и	поглощений	для	целей	расширения	деятельности.	Авторы	говорят	о	том,	
что	в	среднем	75%	публичных	компаний	США	в	течение	1990-2000	гг.,	совершали	8	
сделок	за	10	лет.	
Согласно	 исследованию	 Deloitte	 (2020),	 большинство	 сделок	 на	 развивающихся	
рынках	 капитала	 были	 неудачными.	 Возникает	 вопрос:	 если	 фирмы	 продолжают	
наращивать	 объемы	 слияний	 и	 поглощений	 с	 каждым	 годом,	 действительно	 ли	
проведенные	 сделки	 зачастую	 положительно	 влияют	 на	 финансовое	 состояние	
компании,	 особенно	 в	 развивающихся	 странах,	 где	 экономическая	 система	 не	
является	 достаточно	 устойчивой?	 Будет	 ли	 конечное	 благосостояние	 акционеров	
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различаться	 в	 зависимости	 от	 типа	 проведения	 операций:	 одиночная	 транзакция	
или	несколько	последовательных	сделок,	которые	могут	подразумевать	серьезные	
издержки	при	интеграции	«купленных»	фирм	в	компанию-поглотителя?	
В	 рамках	 настоящей	 работы	 исследуется	 вопрос:	 будут	 ли	 эффективнее	
корпоративные	 программы,	 чем	 отдельные	 приобретения	 компаний	 при	
реализации	цели	увеличения	стоимости	бизнеса?	Чтобы	ответить	на	этот	вопрос,	в	
данном	 исследовании	 проверяется	 гипотеза	 максимизации	 стоимости	 фирмы:	
поглощения	 приводят	 к	 увеличению	 котировок	 акций	 поглощающих	 компаний	 в	
период	 анонсирования	 сделки.	 Также	 тестируется	 влияние	 экономического,	
информационного	 и	 совокупного	 эффектов	 на	 рыночную	 капитализацию	 при	
осуществлении	 последовательности	 сделок.	 Цель	 исследования	 заключается	 в	
выявлении	и	сравнительном	анализе	доходности	единичных	сделок	в	рамках	окна	
событий	и	корпоративных	программ	поглощений.		
Обзор	 литературы	 и	 постановка	 гипотез	 исследования.	 Проблема	
эффективности	или	создания	стоимости	акционерного	капитала	при	осуществлении	
M&A	 сделок	 впервые	 появилась	 в	 развитых	 странах:	 необходимо	 было	 понять	
механизм,	как	и	каким	образом	анонсирование	предстоящей	сделки	взаимосвязано	с	
изменением	 стоимости	 акций	 компаний	 и	 реакцией	фондового	 рынка,	 в	 целом.	 	 В	
связи	 с	 этим,	 большая	 часть	 существующих	 исследований	 посвящены	 анализу	
слияний	 и	 поглощений	 на	 развитых	 рынках	 капитала,	 к	 которым	 можно	 отнести	
США,	 Канаду	 и	 Англию.	 Alexandridis	 et	 al.	 (2010)	 доказали,	 что	 в	 данных	 странах	
объявление	 о	 сделке	 разрушает	 стоимость	 компании,	 инициирующей	поглощение,	
то	есть	она	получает	отрицательную	или	нулевую	аномальную	доходность.	Данные	
результаты	согласуются	 с	 общепринятым	представлением	в	 академических	кругах	
относительно	 эффективности	 сделок	 на	 развитых	 рынках	 –	 отрицательное	
воздействие	сделок	на	доходность	акций	компании-поглотителя	в	период	до	и	после	
сделки,	 то	 есть	 в	 рамках	 окна	 событий	 (Andrade	 et	 al.	 2001;	 Renneboog	 and	
Vansteenkiste,	2019).		
Однако,	 существует	 и	 противоположная	 точка	 зрения	 об	 эффекте	 анонсирования	
предстоящего	события	на	доходность	фирмы	–	на	разных	временных	волнах	сделок	
слияний	 и	 поглощений	 наблюдалась	 положительная	 избыточная	 доходность.	
Например,	 Asquith	 (1983),	 Eckbo	 (1983)	 доказали	 наличие	 положительной	
накопленной	 избыточной	 доходности	 (CAR,	 cumulative	 abnormal	 return),	 в	 период	
1960-1970	 гг.,	Martynova	 and	 Renneboog	 (2011)	 показали	 аналогичный	 результат	 в	
1990-е	 годы,	 и	 Alexandridis	 et	 al.	 (2017)	 для	 периода	 2010-х.	 Соответствующее	
расхождение	 в	 результатах	 может	 быть	 вызвано	 различными	 используемыми	
характеристиками	о	сделке:	тип	сделки,	вид	оплаты	сделки	и	размер	поглощаемой	
компании.	 Например,	 Capron	 and	 Shen	 (2007)	 утверждали,	 что	 при	 поглощении	
крупной	 и	 публичной	 компании-цели,	 происходит	 разрушение	 стоимости	
поглощающей	 компании,	 когда	 приобретение	 частной	 и	 небольшой	 компании	
приводит	 к	 увеличению	 рыночной	 капитализации	 фирмы-поглотителя.	 Данное	
явление	 может	 быть	 связано	 с	 более	 существенными	 издержками	 при	
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реструктуризации	 после	 слияния	 с	 крупной	 компанией	 и	 меньшим	 риском	
возможной	переплаты	при	покупке	небольшой	компании.	
Некоторые	авторы	посвятили	свои	работы	сравнению	доходностей	от	сделок	как	в	
развивающихся,	 так	 и	 в	 развитых	 странах.	 Например,	 Yuimaz	 and	 Tanyeri	 (2016)	
утверждали,	 что	положительная	 статистически	 значимая	накопленная	аномальная	
доходность	 для	 поглощающей	 фирмы	 выше	 в	 развитых,	 чем	 в	 развивающихся	
странах	 на	 0,5%.	 С	 другой	 стороны,	 исследование	 «M&A	 Report»,	 опубликованное	
Boston	 Consulting	 Group	 в	 2019	 году,	 иллюстрирует	 превышение	 ценности	 для	
акционеров	поглощающих	компаний	в	развивающихся	экономиках.		
На	 текущий	момент,	 рынок	 сделок	 слияний	и	 поглощений	 все	 больше	 охватывает	
развивающиеся	 страны,	 где	 более	 активно	 проявляются	 факторы	 экономического	
роста,	 такие	 как	 дешевая,	 но	 квалифицированная	 рабочая	 сила,	 а	 также	 имеется	
потенциал	у	некоторых	отраслей	для	расширения	бизнеса.	В	добавление,	наиболее	
популярным	 способом	 диверсификации	 бизнеса	 являются	 трансграничные	 сделки	
слияний	и	поглощений,	 осуществляемые	путем	приобретения	компании	из	другой	
страны.	 В	 связи	 с	 этим	 академический	 интерес	 перемещается	 вслед	 за	
экономической	 активностью:	 исследователей	 все	 больше	 интересует,	 как	
организован	M&A	рынок	в	странах	развивающихся	экономик.	
Существует	 ряд	 исследований,	 доказавших	 положительную	 зависимость	 между	
анонсированием	сделки	поглощения	и	стоимостью	акций	приобретающей	компании	
на	развивающихся	рынках	капитала.	Например,	Zhu	and	Malhorta	(2008)	изучив	114	
поглощений,	 совершаемых	публичными	индийскими	компаниями,	в	период	 с	1999	
по	2005	год,	пришли	к	выводу	о	том,	что	в	среднем	эффект		от	анонсирования	сделки	
положительно	влияет	на	стоимость	поглощающей	компании	в	течении	первых	трёх	
дней,	однако	начиная	с	4-го	дня	наблюдается	уменьшение	аномальной	доходности.	
Наблюдаемое	 явление	 может	 быть	 объяснено	 «гиперреакций»	 инвесторов,	
предполагающих,	 что	 поглощение	 компаний	 с	 более	 развитых	 стран	 считается	
прибыльным,	 в	 то	 время	 как	 компании	 даже	 с	 развитых	 рынков	 капитала	 могут	
принести	существенные	издержки	после	сделки.	Gubbi	et	al.	(2010)	так	же	получили	
статистически	 значимую	 положительную	 избыточную	 доходность	 для	 фирм-
поглотителей	 на	 выборке,	 состоящей	 из	 425	 сделок,	 совершаемых	 компаниями	 в	
Индии	 с	2000	по	2007	 года.	При	этом	авторы	доказали,	 что	на	исход	 сделки	могут	
влиять	 следующие	 факторы:	 маржа	 чистой	 прибыли,	 рыночная	 капитализация	 и	
принадлежность	к	индустрии	промышленного	сектора.		
Другое	 исследование	 относительно	 Бразилии,	 Китая,	 Малайзии,	 Мексики,	
Филиппин,	России	и	Южной	Африки	показало,	что	в	рамках	окна	событий	котировки	
акций	 поглощающих	 компаний	 испытывают	 положительную	 накопленную	
избыточную	 доходность	 –	 CAR	 =	 1.09%.	 Кроме	 того,	 можно	 наблюдать	
положительную	аномальную	доходность	как	на	коротких	дневных	интервалах,	так	и	
на	длинных:	например,	CAR	(-1;	+1)	=	1,72%,	СAR	(-5;	+5)	=	2,17%.	Так,	можно	сделать	
вывод,	что	сделки,	 совершаемые	данными	странами,	являются	эффективными,	так	
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как	приносят	 положительную	доходность	 для	 компании-поглотителя	 (Bhagat	 et	 al.	
2011).		
Российские	авторы	также	проводили	исследования	слияний	и	поглощений	в	странах	
БРИКС.	 Например,	 Григорьева	 и	 Гринченко	 (2013)	 проанализировали	 влияние	
сделок	на	доходность	фирм-поглотителей	и	пришли	к	выводу	о	создании	стоимости	
поглощающих	 компаний	 на	 дневном	 интервале	 (-20;	 +20)	 по	 всем	 странам,	 кроме	
России.	Grigorieva	and	Petrunina	(2013),	проанализировав	80	сделок,	инициируемых	
компаниями	 из	 развивающихся	 стран	 в	 период	 2002-2009	 гг.,	 пришли	 к	 выводу	 о	
том,	 что	 эффект	 от	 анонсирования	 сделки	 зависит	 от	 длительности	 окна	 событий	
для	приобретающих	компаний.		
Сделки	 слияний	 и	 поглощений	 дают	 поглощающей	 компании	 ряд	 преимуществ,	
обеспечивая,	например,	повышение	эффективности	или	получение	доступа	к	новым,	
ранее	 недоступным,	 ресурсам	 (Avkirian,	 1999;	 Al-Laham	 et	 al.	 2010),	 поэтому	 всё	
большее	 количество	 компаний	 осуществляют	 ряд	 последовательных	 сделок	
(корпоративную	программу)	для	реализации	своих	стратегических	целей	(Hansell	et	
al.	 2014).	 При	 осуществлении	 корпоративных	 программ	 фирмы	 получают	 опыт	 в	
совершении	 сделок	 слияний	 и	 поглощений,	 где	 наблюдается	 эффект	 обучения	
менеджмента:	 проанализировав	 предыдущий	 опыт	 приобретений,	 менеджеры	
компаний-поглотителей	могут	повысить	шансы	для	совершения	успешной	сделки	и	
получения	конкурентного	преимущества	в	будущем	(Barkema	and	Schijven,	2008).		
Несмотря	на	то,	что	определение	корпоративной	программы	различается	у	авторов	
(Chatterjee	(2009)	определяет	программу	как	группу	приобретений,	осуществляемых	
исключительно	 по	 единой	 бизнес-цели,	 когда	 другие	 авторы	 не	 упоминают	 этой	
особенности),	 большая	 часть	 исследователей	 сходятся	 во	 мнении	 о	 снижающейся	
эффективности	 последующих	 сделок	 после	 объявления	 на	 американском	 и	
европейском	рынках	(Aktas	et	al.	2016).	 	Как	отмечают	авторы	на	этот	факт	влияет	
«самоуверенность»	топ-менеджеров	для	всех	фирм	на	любом	промежутке	времени,	а	
именно	доходность	акций	с	каждой	последующей	сделкой	снижается	на	1,3%,	если	
уверенность	 растет	 на	 10%.	 Однако,	 первые	 исследования	 о	 взаимосвязи	
анонсирования	 программы	 сделок	 слияний	 и	 поглощений	 с	 доходностью	 для	
акционеров	 доказывают	 положительное	 и	 значимое	 влияние	 для	 собственников	
компании	 на	 американском	 рынке	 (Malatesta	 and	 Thompson,	 1985).	 Так,	 попытка	
совершения	 сделки	 при	 прочих	 равных	 условиях	 увеличивает	 стоимость	 фирмы	 в	
среднем	 на	 4	 миллиона	 долларов.	 Однако	 более	 современные	 работы,	
затрагивающие	 европейские	 экономики,	 демонстрируют	 противоположные	
результаты:	 Boufama	 (2016)	 в	 процессе	 оценивания	 регрессии	 на	 рынке	 Франции	
получил	 отрицательный	 коэффициент	 при	 дамми-переменной,	 отвечающей	 за	
экономический	эффект	от	наличия	попытки	сделки:	стоимость	фирмы	меньше	на	40	
млн	 евро	 при	 совершении	 сделки,	 чем	 при	 ее	 отсутствии.	 Таким	 образом,	 автор	
делает	 вывод	 о	 разрушительном	 влиянии	 сделки	 на	 стоимость	 фирмы	 при	
осуществлении	корпоративной	программы.		
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Данная	работа	направлена	на	сравнение	эффективности	отдельных	сделок	слияний	
и	поглощений	и	их	же	как	части	корпоративных	программ,	реализуемых	в	странах	
БРИКС	 в	 2008-2018	 гг.	 В	 первую	 очередь,	 необходимо	 проанализировать	 реакции	
котировок	акций	на	объявление	о	сделке	в	определенный	промежуток	времени,	т.е.	
в	 рамках	 окна	 событий.	 Согласно	 идее	 событийного	 анализа	 о	 влиянии	 новой	
информации	для	рынка	на	цены	акций,	тестируется	гипотеза:	
Гипотеза	 1.	 Анонсирование	 сделки,	 в	 среднем,	 приводит	 к	 росту	 котировок	 акций	
поглощающей	компании.	
Проверка	 данной	 гипотезы	 будет	 осуществляться	 методом	 расчета	 усредненной	
аномальной	 доходности	 при	 получении	 избыточных	 доходностей	 по	 каждой	
отдельной	 сделке,	 так	и	 накопленной	доходности	 как	 суммы	 средних	избыточных	
доходностей	 для	 рынка	 в	 целом.	 Ожидается	 получение	 положительного	 знака	 у	
обоих	 показателей	 и	 подтверждение	 значимости	 результатов	 в	 рамках	 окна	
событий,	что	будет	демонстрировать	создание	стоимости.	
Кроме	 того,	 по	 всем	 выбранным	 компаниям,	 осуществлявшим	 несколько	 сделок,	
будут	 тестироваться	 следующие	 три	 гипотезы	 для	 оценки	 эффективности	
корпоративных	программ	слияний	и	поглощений:	
Гипотеза	 2.	 Отсутствие	 каждой	 из	 сделок	 рассматриваемой	 программы	 слияний	 и	
поглощений	уменьшает	стоимость	фирмы-поглотителя	(𝛼! < 0).	
Гипотеза	 3.	 Совершение	 каждой	 сделки	 из	 программы	 увеличивает	 рыночную	
стоимость	 поглощающей	 компании	 по	 сравнению	 с	 ситуацией	 отсутствия	 этой	
сделки	(𝛾! > 0).	
Гипотеза	4.	Эффект	анонсирования	о	программе	поглощении	положительно	влияет	
на	рыночную	капитализацию	поглощающей	компании	(𝛼! +	𝛾! > 0).	
Данные	гипотезы	будут	проверяться	по	t-тесту	после	оценивания	соответствующих	
параметров	 регрессионной	 модели	 Malatesta	 and	 Thompson.	 Гипотезы	 2-3	 могут	
быть	подтверждены	при	получении	значения	p-value	по	указанным	коэффициентам,	
когда	 для	 гипотезы	 4	 необходимо	 выведение	 ковариационной	 матрицы	 и	 расчет	
стандартной	ошибки	с	целью	тестирования	совместной	гипотезы	двух	параметров.	
Если	 гипотезы	 2-4	 не	 отвергаются,	 то	 совокупность	 реализованных	 поглощений	
приводят	 к	 увеличению	 рыночной	 капитализации	 в	 период	 проведения	
корпоративной	программы.	 Таким	 образом,	 получив	 результаты	по	 гипотезам	1-4,	
необходимо	ответить	на	главный	исследовательский	вопрос	данной	работы	–	будут	
ли	корпоративные	программы	более	привлекательными	чем	отдельные	сделки	для	
поглощающей	 компании?	 Предполагается,	 что	 несколько	 осуществленных	 подряд	
поглощений	 зачастую	несут	множественные	издержки	для	компании-поглотителя,	
что	 негативно	 отражается	 на	 его	 рыночной	 капитализации,	 когда	 стратегически	
спланированная	 одиночная	 сделка	 может	 быть	 более	 выгодным	 инвестиционным	
инструментом	для	максимизации	стоимости	поглощающей	фирмы.	
Методология	 исследования.	 Исследование	 эффективности	 отдельных	 сделок	
слияния	 и	 поглощения	 по	 созданию	 стоимости	 для	 компании-поглотителя	
осуществляется	 с	 помощью	 методов	 событийного	 анализа,	 который	 основывается	



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 96 

 

 

на	 гипотезе	 эффективности	 рассматриваемого	 рынка,	 где	 отсутствует	 асимметрия	
информации.	 Идея	 состоит	 в	 расчете	 аномальной	 доходности	 как	 показателя	
влияния	 анонсирования	 сделки	 на	 стоимость	 акций	 в	 рамках	 окна	 события	 и	
тестирования	ее	значимости	после.		
В	рамках	настоящего	исследования	событием	является	дата	анонсирования	сделки	
по	 слиянию	 и	 поглощению.	 Аномальная	 доходность	 рассчитывается	 как	 разница	
между	 наблюдаемой	 доходностью	 в	 интервале,	 охватывающем	 саму	 сделку	 (окне	
событий),	 и	 нормальной	 доходностью,	 которая	 оценивается	 на	 периоде	 до	 этого	
события	 (окне	 наблюдения).	 Промежуток,	 включающий	 дату	 анонсирования	M&A,	
является	окном	события,	которое	в	нашей	работе	составляет	21	день:	10	дней	до	и	
10	дней	после	сделки,	считающийся	«типичным»	интервалом	для	расчета	дневных	
доходностей	 согласно	 базовым	 исследованиям	 (Peterson,	 1989).	 Оценочный	
интервал	 составляет	 120	 дней,	 начиная	 с	 11-го	 дня	 до	 события,	 [-130,	 -11],	 что	
является	 достаточным	 периодом	 для	 получения	 значимых	 оценок	 при	 расчете	
«предсказанной»	доходности	(Brown	and	Warner,	1985).	Таким	образом,	мы	получаем	
временной	 отрезок,	 где	 не	 пересекаются	 окно	 события	 и	 окно	 оценивания	 для	
чистоты	результатов	(рисунок	1):		
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
Для	оценки	рыночной	доходности	использована	рыночная	модель	(1).		

𝐸(𝑅!") = 𝛼! + 𝛽!𝑅#" + 𝜀!"	 (1)	

𝑅!" = ln	(
𝑃" + 𝐷
𝑃"$%

)	 (2)	

	𝑅#" = ln	( &'()*!
&'()*!"#

)	 (3)	
где	 𝐸(𝑅!")	 –	 предсказанная	 (нормальная)	 ставка	 доходности;	 𝑅!"	 –	 наблюдаемая	
доходность	по	сделке	𝑖	в	день	𝑡;	𝐷	–	дивиденды;	𝑃"	–	цена	акции	компании	𝑖	в	день	𝑡;	
𝑅#"	–	доходность	рыночного	индекса	в	день	𝑡;	𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥"	–	рыночный	индекс	каждой	из	
стран	 в	 день	 𝑡;	𝛼! , 𝛽! 	 –	 оцененные	 параметры,	 рассчитанные	методом	 наименьших	
квадратов;	𝜀!"	–	случайная	ошибка.	
Расчет	избыточной	(аномальной)	доходности	ARit	осуществляется	по	формуле:	

𝐴𝑅!" = 𝑅!" − 𝐸(𝑅!")	 (4)	
Аномальная	 доходность	 представляет	 собой	 разницу	 между	 наблюдаемой	 и	
предсказанной	 (в	 ситуации	 отсутствия	 события)	 доходностями.	 Так,	 аномальная	
доходность	 должна	 быть	 статистически	 значима	 и	 положительна	 в	 случае	

-130 0 10 -10 -11 t 

[Окно оценивания] [Окно события] 

Событие 

Рисунок 1. Временной отрезок исследования 
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увеличения	 стоимости	 акции	 из-за	 совершенного	 события	 приобретающей	
компании,	то	есть	должна	быть	отвергнута	нулевая	гипотеза:	

𝐻+:	𝐴𝑅!" = 0	
Для	проверки	данной	гипотезы	используется	t-тест	для	каждой	компании	𝑖	в	момент	
времени	𝑡,	представляющий	собой:	

𝑡,-$! =
𝐴𝑅!"
𝑆,-$

	 (5)	

где	𝑆,-$ 	–	стандартное	отклонение	избыточной	доходности	по	сделке	𝑖.	
Так	 как	 наши	 события	 включали	 только	 сделки	 слияний	 и	 поглощений,	 мы	
усреднили	 избыточные	 доходности	 по	 всей	 выборке	 для	 каждого	 дня	 t	 из	 окна	
события	в	рамках	рассмотрения	каждой	из	стран:	

𝐴𝐴𝑅" =
1
𝑁R 𝐴𝑅!"

.

"/%
	 (6)	

где	𝐴𝐴𝑅" −	усредненная	избыточная	доходность	в	день	𝑡;	N	–	количество	сделок.	
Для	тестирования	гипотезы	о	значимости	𝐴𝐴𝑅"	

𝐻+:	𝐴𝐴𝑅" = 0	
была	рассчитана	следующая	t-статистика:	

𝑡,,-! = √𝑁
𝐴𝐴𝑅"
𝑆,,-!

	 (7)	

𝑆,,-!
0 =

1
𝑁 − 1R(𝐴𝑅!" − 𝐴𝐴𝑅")0

.

!/%

	 (8)	

где	𝑆,,-!
0 	–	дисперсия	между	сделками	в	день	𝑡.	

Для	 того,	 чтобы	 посмотреть	 влияние	 сделок	 слияний	 и	 поглощений	 для	 каждого	
рынка	в	целом,	мы	рассчитали	усредненную	накопленную	избыточную	доходность	
CAAR:	

С𝐴𝐴𝑅 =
1
𝑁R 𝐶𝐴𝑅!

.

!/%
	 (9)	

𝐶𝐴𝑅! =
%
.
∑ 𝐴𝑅!"
1%
"/1#2% ,	 (10)	

где	𝐶𝐴𝑅! −	накопленная	аномальная	доходность	по	сделке	𝑖;	𝑇% −	«последний	день»	в	
окне	оценивания	(-11);	𝑇0 −	«последний	день»	в	окне	события	(10).	
Для	тестирования	гипотезы	о	значимости	С𝐴𝐴𝑅	𝐻+:	С𝐴𝐴𝑅 = 0	
была	рассчитана	следующая	t-статистика:	

𝑡С,,- = √𝑁
С𝐴𝐴𝑅
𝑆С,,-

	 (11)	

𝑆С,,-0 =
1

𝑁 − 1R(С𝐴𝑅! − С𝐴𝐴𝑅)0
.

!/%

,	 (12)	

где	𝑆С,,-0 	–	дисперсия	по	всей	выборке.	
Чтобы	 подтвердить	 надежность	 использования	 параметрических	 тестов,	 мы	
проверили	полученные	распределения	на	нормальность	с	использованием	критерия	
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Jarque-Bera,	 рассчитанного	 по	 формуле	 для	 доходностей	 на	 оценочном	 интервале	
при	каждой	сделке:	

𝐽𝐵 =
𝑛
6	]𝑆

0 +
1
4
(𝐾 − 3)0a,	 (13)	

где	𝑛 −	количество	дней	в	оценочном	интервале;	𝑆 −	коэффициент	асимметрии;	𝐾 −	
коэффициент	эксцесса.	
Кроме	 того,	 для	 подтверждения	 устойчивости	 полученных	 результатов,	
дополнительно	 используются	 непараметрические	 тесты,	 которые	 не	 требуют	
нормальности	распределения	данных.		
Исследование	 эффективности	 последовательности	 сделок	 или	 корпоративных	
программ	 слияния	 и	 поглощения	 базируется	 на	 применении	 модели	 Malatesta	 &	
Thompson	 (далее	 -	M&T),	 фундаментальная	 идея	 которой	 основана	 на	 оценивании	
чистой	 приведенной	 стоимости	 инвестиций.	 Стоит	 отметить,	 модель	 M&T	
отличается	тем,	что	событие	не	совершено,	а	только	частично	ожидается	рынком.	В	
случае,	 если	 объявление	 о	 событии	 гарантировало	 бы	 его	 совершение	 в	
определенный	 день,	 то	 информационный	 и	 экономический	 эффект	 от	 сделки	
совпадали	 бы.	 Однако	 объявление	 о	 сделке	 закладывает	 «одно»	 влияние	 на	
капитализацию	 через	 изменение	 котировок	 акций,	 само	 совершение	 сделки,	 т.е.	
приобретение	 другой	 компании,	 приносит	 иной	 «экономический»	 эффект	 к	
рыночной	 стоимости	 компании.	 Применительно	 к	 корпоративным	 программам,	 у	
приобретающей	 компании	 существуют	 постоянные	 издержки,	 которые	 она	
планирует	 покрыть	 за	 счет	 генерации	 будущих	 денежных	 потоков	 путем	
осуществления	 последовательных	 попыток	 поглощения	 (Malatesta	 &	 Thompson,	
1985).	 Так,	 чистая	 приведенная	 стоимость,	 которую	 приносит	 корпоративная	
программа	для	i-й	поглощающей	компании	рассчитывается	следующим	образом:	

𝑁𝑃𝑉& =
𝑞&𝑣&
𝑟 − 𝐹& , (14) 

где	 𝐹! 	–	 постоянные	 (фиксированные)	 издержки,	 связанные	 с	 осуществляемой	
программой;	 𝑞! 	 –	 вероятность	 совершения	 -й	 сделки;	 𝑣! 	 –	 экономический	 эффект,	
полученный	от	𝑖-й	сделки;	𝑟	–	безрисковая	процентная	ставка.	
Эконометрическая	 модель	 оценивания	 эффективности	 корпоративной	 программы	
представлена	в	форме	регрессии	с	двумя	независимыми	переменными:	

𝑉&'()(𝑟&' − 𝑟) = 𝛼& + 𝛽&[𝑉&'()(𝑟*' − 𝑟)] + 𝛾&𝑑&' + 𝜀&' ,	 

 

(15) 

где	 𝛼!" = −𝑞!𝑣! 		–	 коэффициент,	 отражающий	 ожидаемое	 изменение	 стоимости	
компании	𝑖	в	месяц	𝑡,	когда	не	было	анонсирования	сделки;	𝛾! =	𝑣! 	–	коэффициент,	
отражающий	 ожидаемое	 изменение	 стоимости	 компании	 𝑖	 в	 месяц	 𝑡,	 когда	
присутствовала	попытка	сделки;	
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𝑑!" = f1, если	сделка	была	анонсирована0, в	противном	случае ;	

𝑟!" −	доходность	акций	компании	𝑖	в	месяц	𝑡;	𝑉!"$% −	рыночная	стоимость	компании	
(капитализация)	𝑖	с	учетом	премии	за	риск	в	месяц	𝑡 − 1;	𝜀!" −	случайная	ошибка.	
Данное	 уравнение	 иллюстрирует	 ожидания	 инвесторов	 относительно	 будущей	
доходности	 акций	 компании	 при	 осуществлении	 или	 отсутствии	 сделок	 в	 рамках	
корпоративной	 программы.	 Так,	 если	 попытка	 поглощения	 была	 анонсирована	 в	
момент	времени	t,	т.е.	𝑑!" = 1,	то	изменение	стоимости	акций	будет	равняться	сумме	
𝛼! 	и	𝛾! 	–	 эффект	 от	 анонсирования	 сделки.	 Если	 попытки	 не	 было,	 то	 ожидаемое	
изменение	 доходности	 будет	 равно	 только	 значению	 оцененного	 коэффициента	
𝛼! .	Коэффициент	 𝛾! ,	 подразумевает,	 что	 ожидаемая	 доходность	 увеличивается	 при	
осуществлении	сделки	в	момент	времени	t	по	сравнению	с	ситуацией,	когда	сделка	
отсутствует	в	этот	же	момент	времени	t.	
Существует	 несколько	 экономических	 теорий,	 объясняющих	 ожидаемые	 знаки	 у	
коэффициентов	𝛼! 	 и		𝛾! ,	 так	 как	 они	 содержат	 в	 себе	 компонент,	 отвечающий	 за	
экономическое	 влияние	 попытки	 приобретения	 (𝑣!).	 Так,	 например,	 теория	
максимизации	 благосостояния	 акционера	 подразумевает,	 если	 рынок	 слияния	 и	
поглощения	 –	 совершенно	 конкурентный,	 то	 корпоративная	 программа	 имеет	
нулевую	 чистую	 приведенную	 стоимость	 и,	 соответственно,	 величина	 𝑣! 	 должна	
быть,	по	крайней	мере,	неотрицательной.	Так,	если	вероятность	совершения	сделки	
𝑞! 	 в	 каждом	 периоде	 и	 экономический	 эффект	 от	 попытки	 поглощения	 (𝑣!)	 –	
положительны,	то	ожидаемое	изменение	в	стоимости	компании	в	период,	когда	не	
было	 анонсирования	 сделки,	 т.	 е.	 𝛼!"	 –	 отрицательно.	 Ожидается	 так	 же	
положительный	 знак	 у	 коэффициента	 при	 дамми–переменной,	 так	 как	 𝛾! =	𝑣! 	
(таблица	1).	

Таблица	1.	Гипотезы	об	эффективности	корпоративных	программ.	
𝐻+	 𝐻%	 Знак	 Эффект	

𝛼! = 0	 𝛼! = −𝑞!𝑣! < 0	 -	 Совокупный:	 если	 сделка	 частично	
ожидается	 рынком	 (𝑞!>0)	 и	
совершенная	 сделка	 приносит	
увеличение	 стоимости	 (𝑣!)	
компании,	то	совокупный	эффект	от	
сделки	–	положителен,	в	противном	
случае	-	отрицателен	

𝛾! = 0	 𝛾! =	𝑣! > 0	 +	 Экономический:	 каждая	
совершенная	 сделка	 в	 денежном	
эквиваленте	увеличивает	рыночную	
капитализацию	фирмы	

𝛼! +	𝛾! = 0	 𝛼! +	𝛾! = (1−𝑞!)	𝑣! > 0	 +	 Информационный:	 если	
экономический	 эффект	
положителен,	 то	 анонсирование	
сделки	 также	положительно	 влияет	
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на	стоимость	компании	

При	 одновременном	 неподтверждении	 всех	 трех	 нулевых	 гипотез	 в	 пользу	
альтернативных	можно	заключить,	что	корпоративные	программы	сделок	слияния	
и	поглощения	являются	эффективными,	то	есть	приносят	избыточную	доходность	
для	приобретающей	компании.		
Так	как	целью	настоящей	работы	является	изучение	эффективности	корпоративных	
программ	на	развивающихся	рынках	капитала,	то	нам	более	интересно	оценить	не	
столько	 влияние	 последовательности	 сделок	 на	 стоимость	 конкретной	 фирмы-
покупателя,	 сколько	 реакцию	 рынка	 развивающихся	 стран	 на	 объявление	 об	
осуществлении	 корпоративной	 программы,	 в	 целом.	 В	 связи	 с	 этим,	 мы	
придерживались	следующего	алгоритма	для	каждого	из	трех	коэффициентов:	

𝛼6 =
		∑ 𝛼+8,

&-)

𝑁  
(16) 

𝐹 = 		(∑ 9!:"
#$% )&

(∑ ;!&<9!:"
#$% )

, 
(17) 

где	𝜎40	{ –	дисперсия	из	уравнения	для	 -й	фирмы;	𝛼4| −	 оцененный	коэффициент;	𝑁	 –	
количество	компаний	в	выборке.	
Таким	образом,	после	получения	средних	значений	коэффициентов	и	относящихся	к	
ним	 F-статистик,	 можно	 тестировать	 упомянутые	 ранее	 гипотезы	 (таблица	 1)	
только	 для	 рынка,	 в	 целом:	 если	 наблюдаемая	 или	 рассчитанная	 F-статистика	
больше	 критической,	 то	 проведение	 корпоративных	 программ	 выгодно	 для	
конкретного	рынка	капитала.		
Отбор	 и	 описание	 данных.	 Для	 проведения	 сравнительного	 исследования	 нами	
были	 выбраны	 национальные	 и	 трансграничные	 сделки	 слияний	 и	 поглощений,	
осуществляемые	 компаниями	 из	 стран	 БРИКС.	 При	 составлении	 выборки	 были	
использованы	базы	данных:	Thomson	Reuters	SDC	Mergers	&	Acquisitions	-	для	сбора	
даты	 анонсирования	 сделок,	 типа	 открытости	 компаний	 на	 фондовом	 рынке,	
процента	 приобретенных	 акций	 и	 индустрии	 компании-поглотителя.	 Мы	
использовали	 Thomson	 Reuters	 DataStream,	 чтобы	 извлечь	 значения	 котировок	
акций	и	рыночного	индекса	каждой	из	стран	как	на	ежедневной,	так	и	ежемесячной	
основе,	 рыночной	капитализации	по	каждому	месяцу	на	промежутке	2008-2018	 гг.	
Ежемесячные	 значения	 безрисковой	 ставки	 как	 доходности	 государственных	
облигаций	в	каждой	стране	были	взяты	с	финансового	портала	Investing.com.	Стоит	
отметить,	 что	 капитализация	 и	 цены	 акций	 компаний	 выражены	 в	 той	 валюте,	 в	
которой	измеряется	рыночный	индекс	соответствующей	страны.	
В	 изначальную	 выборку	 было	 отобрано	 свыше	 6500	 отдельных	 сделок	 слияния	 и	
поглощения	по	всем	странам	в	совокупности,	дата	объявления	которых	охватывает	
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период	с	1	января	2008	года	по	1	января	2019	года.	Для	того,	чтобы	сформировать	
итоговую	 выборку	 для	 анализа,	 мы	 использовали	 следующее	 допущение:	 сделки	
рассматривались	 в	 качестве	 корпоративной	 программы,	 если	 компания	
осуществляла	 последовательность	 сделок,	 где	 временной	 интервал	 между	
соседними	 поглощениями	 составлял	 не	 более	 3	 лет.	 В	 конечную	 выборку	
включились	 завершенные	 сделки,	 инициируемые	 публичной	 и	 котируемой	 на	
фондовой	 бирже	 фирмой-покупателем.	 Кроме	 того,	 важным	 критерием	 для	
формирования	 выборки	 являлся	 размер	 приобретаемого	 пакета	 акций,	 иными	
словами,	 поглощающая	 компания	 должна	 купить	 более	 50%	 от	 всех	 акций	
компании-цели.	 Результатом	 применения	 данных	 критериев	 мы	 получили	
следующие	выборки	отдельных	сделок	и	корпоративных	программ	(таблица	2):	

Таблица	2.	Дескриптивный	анализ	

Страна	
	
	

Количество	
одиночных	
сделок	

Количество	
корпоративных	программ	

Частота	сделок	за	
период	

2008-
2013	

2014-
2018	

2008-
2018	

2008-
2013	

2014-
2018	

2008-
2018	

Бразилия	 181	 30	 16	 4	 3,8	 3,44	 3	
Россия	 235	 45	 8	 20	 4,18	 2,88	 5,6	
Индия	 532	 94	 43	 58	 2,46	 2,72	 3,78	
Китай	 323	 39	 161	 5	 2,23	 2,22	 4	
Южная	
Африка	 153	 33	 29	 24	 2,58	 2,65	 3,79	

Итого	 1243	 241	 257	 111	 	

Таким	 образом,	 в	 рамках	 настоящего	 исследования	 были	 выбраны	 609	 компаний,	
осуществивших	 1789	 сделок	 в	 совокупности	 при	 реализации	 корпоративных	
программ.	 В	 то	 же	 время,	 для	 анализа	 эффективности	 отдельных	 сделок	 выборка	
была	сокращена	до	1243	поглощений	по	причине	совпадения	даты	анонсирования	
сделки	 с	 неторговыми	 днями	 на	 бирже	 для	 каждой	 страны,	 когда	 количество	
заключенных	 сделок	 относительно	 акций	 компании-поглотителя	 -	 в	 контрактах,	
лотах,	 штуках	 -	 равнялось	 нулю,	 соответственно	 не	 происходило	 изменение	 цены	
акций	 компании,	 и	 значение	 дневной	 котировки	 было	 недоступно.	 Котировки	
принимали	 постоянные	 значения	 в	 течение	 нескольких	 дней,	 что	 приводило	 к	
нулевым	 доходностям	 при	 расчете	 𝑅!,"	 	 (формула	 (2))	 и	 нецелесообразности	
построения	рыночной	модели	для	исследования	аномальной	доходности:	зависимая	
переменная	 принимала	 нулевые	 значения	 в	 такие	 даты,	 поэтому	 данные	 сделки	
исключались	из	рассмотрения.		
Результаты	 исследования.	 В	 результате	 оценивания	 изменения	 аномальной	
доходности	 гипотеза	 о	 росте	 котировок	 акций	 поглощающей	 компании	 после	
анонсирования	 сделки	 не	 была	 отвергнута	 для	 Китая	 и	 Индии.	 Мы	 получили	



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 102 

 

 

значимую	 генерацию	 стоимости	 компаний	 на	 рынке	 Китая	 на	 протяжении	 пяти	
дней,	 включая	 день	 сделки.	 Кроме	 того,	 наблюдается	 рост	 котировок	 акций	 на	
индийском	фондовом	рынке	на	 следующий	день	 после	 объявления	 о	 поглощении,	
что	свидетельствует	о	максимизации	благосостояния	инвесторов.	Ввиду	получения	
незначимых	оцененных	 средних	коэффициентов,	 описывающих	влияние	 сделок	на	
рыночную	капитализацию	по	модели	M&T,	гипотезы	относительно	эффективности	
корпоративных	программ	в	Китае	и	Индии	не	подтвердились.	
Результаты	проведенного	анализа	для	России	позволяют	утверждать,	что	только	в	
день	 анонсирования	 сделки	 происходит	 увеличение	 стоимости	 акций,	 после	 чего	
доходность	становится	отрицательной	и/или	незначимой.	В	результате	гипотеза	о	
влиянии	 анонсирования	 сделки	 на	 динамику	 котировок	 акций	 российских	
поглощающих	 компаний	 отвергается	 в	 последующие	 периоды	 после	 нулевого	 дня	
окна	 событий.	 При	 этом	 нельзя	 отвергнуть	 гипотезы	 о	 коэффициентах	 при	
отсутствии	 и	 совершении	 каждой	 сделки	 из	 рассматриваемой	 программы.	Модель	
M&T	 показывает,	 что,	 если	 бы	 российские	 компании	 отказались	 от	 совершенных	
сделок	 в	 период	 2008-2018	 гг.,	 они	 бы	 получили	 убытки	 в	 долгосрочной	
перспективе	 в	 размере	 67	 млн.	 руб.	 Более	 того,	 компании	 в	 России	 получали	
увеличение	 рыночной	 капитализации	 на	 135	 млн.	 руб.	 при	 осуществлении	 одной	
сделки	в	среднем	по	рынку.		
Таким	 образом,	 можно	 сделать	 вывод	 о	 превосходстве	 одиночных	 сделок	 над	
корпоративными	 программами	 в	 Китае	 и	 Индии,	 и	 противоположный	 вывод	 о	
России	 –	 превосходство	 длительной	 корпоративной	 программы	 с	 достаточной	
частотой	 совершения	 сделок	 над	 отдельными	 сделками	 в	 период	 2008-2018	 гг.	
Однако	 нельзя	 утверждать,	 что	 корпоративные	 программы	 предпочтительны	 для	
всех	 фирм	 в	 России.	 Здесь	 же	 важно	 отметить	 потенциальные	 ограничения	 в	
исследовании:	 не	 все	 страны	 позволяли	 использовать	 данные	 с	 необходимой	
частотой	 для	 репликации	 модели	 M&T,	 которая	 была	 построена	 авторами	 на	
американском	 развитом	 рынке,	 где	 компании	 совершали	 в	 среднем	 8	 сделок	 за	 5	
лет.		
В	 случае	 Бразилии	 нельзя	 определить	 превосходство	 одного	 способа	 проведения	
транзакций	 над	 другим	 –	 это	 может	 обусловлено	 отсутствием	 эффективности	
фондового	рынка.	Кроме	того,	стоит	отметить,	что	сделки	слияний	и	поглощений	не	
являются	 предпочтительным	 инструментом	 для	 максимизации	 благосостояния	
акционеров	 в	 компаниях	 из	 Южной	 Африки.	 Проведение	 транзакций	 может	
негативно	 повлиять	 на	 финансовое	 состояние	 компании,	 инициирующей	
поглощение.	 Наблюдаемая	 ситуация	 может	 быть	 объяснена	 социально-
экономической	 обстановкой,	 присущей	 данной	 стране	 и	 влияющей	 на	 принятие	
инвестиционных	решений	менеджерами	компаний:	 недостатки	 в	 законодательной	
базе,	высокая	волатильность	рынка	ценных	бумаг,	неопределенности	в	отношении	
прав	собственности	и	т.	д.		
Данное	исследование	может	быть	полезно	для	дальнейшего	анализа	сделок	слияний	
и	поглощений	на	развивающихся	рынках	капитала	при	построении	множественной	
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регрессии,	 учитывающей	 дополнительные	 характеристики,	 влияющие	 как	 на	
доходность	 акций	 одной	 компании,	 так	 и	 на	 рыночную	 капитализацию	 на	
определенном	 промежутке	 времени.	 Так,	 например,	 интересно	 проследить	 эффект	
от	 выбора	 способа	 оплаты	 сделки:	 денежные	 средства	 или	 акции,	 размера	
компании-покупателя,	 существования	 кризисных	 периодов	 в	 момент	 совершения	
сделки	 и	 операционную	 эффективность	 компании-покупателя.	 Действительно,	
одиночная	 сделка	 может	 быть	 выгоднее	 для	 компании,	 если	 поглощение	
нескольких	 компаний	 сопряжено	 со	 сложными	 процессами	 интеграции	
приобретенных	компаний,	что	приводит	к	высоким	операционным	издержкам.		
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АНАЛИЗ	ДАННЫХ	И	АНАЛИЗ	БИЗНЕС-ПРОЦЕССОВ:	СРАВНЕНИЕ	И	
КОНТЕКСТНОЕ	ПОЗИЦИОНИРОВАНИЕ	
СЕРОВА	ЕЛЕНА	ГЕННАДЬЕВНА, 	
СУМЯТИНА	ВАЛЕРИЯ	ОЛЕГОВНА,	
ШКЛЯЕВ	ДАНИИЛ	ОЛЕГОВИЧ	

Ключевые	слова:	интеллектуальный	бизнес,	интеллектуальное	управление	данными,	
интеллектуальный	анализ	данных,	анализ	процессов,	контекстный	анализ.	

Интеллектуальный	 бизнес	 подразумевает,	 в	 первую	 очередь,	 интеллектуальное	
управление	данными	 (Data	 Intelligence),	 т.е.	 использование	набора	инструментов,	 с	
помощью	 которых	 принимаются	 продуманные,	 взвешенные	 и	 эффективные	
решения	 на	 основе	 анализа	 точной	 и	 зависящей	 от	 времени	 информации.	 Стоит	
подчеркнуть,	 что	 сейчас	 в	 передовых	 компаниях	 для	 анализа	 информационных	
потоков	 и	 получения	 новых	 ценных	 знаний	 поддерживаются	 и	 применяются	
технологии	Искусственного	интеллекта	и	Машинного	обучения.			
Интеллектуальное	 управление	 данными	 –	 это	 то,	 как	 в	 компании	 собираются,	
хранятся,	 обрабатываются,	 анализируются	 и	 визуализируются	 большие	 объемы	
данных	 и	 информации,	 касающиеся	 не	 только	 внутренней	 среды,	 но	 и	 внешней	
среды	компании.	Основная	цель	использования	инструментов	data	intelligence	–	это	
непрерывное	улучшение	бизнес-деятельности,	при	котором	компания	развивается	в	
интеллектуальное	предприятие.			
На	тактическом	и	стратегическом	уровнях	управления	Data	Intelligence,	как	правило,	
включает	в	 себя	процессы	интерпретации	данных	и	формирования	аналитической	
отчетности,	 на	 операционном	 уровне	 управления	 –	 анализ	 и	 совершенствование	
бизнес-процессов.	 	 Профессиональное	 и	 грамотное	 применение	 методологии	
управления	 бизнес-процессами	 (Business	 Process	 Management	 (BPM))	 позволяет	
организациям	 оптимизировать	 документооборот	 и	 коммуникации	 между	
подразделениями	 и	 службами,	 может	 обеспечить	 необходимый	 уровень	
прозрачности	 информационных	 и	 финансовых	 потоков.	 Внедрение	 процессного	
подхода	в	управлении	компанией	включает	в	себя	следующие	обязательных	стадии:	

¾ Разработка	модели	«как	есть	(as-is)»,	т.е.	модели	сети	сквозных	бизнес-
процессов	 и	 подпроцессов,	 описывающей	 и	 анализирующей	 реальное	
положение	дел	в	компании.		
¾ Разработка	 модели	 «как	 должно	 быть,	 как	 будет	 (to-be)»	 с	 указанием	
количественных	и/или	качественных	параметров,	 характеризующих	бизнес-
процессы	и	их	результаты,	включая	показатели	эффективности.		
¾ Разработка	модели	перехода	от	«как	есть»	к	«как	будет».	На	этой	стадии	
определяется	 целесообразный	 объем	 организационных	 и	 технологических	
изменений	в	компании	и	методы	реализации	этих	изменений.	
¾ Корректировка	бизнес-процессов	с	учетом	модели	«как	должно	быть»	и	
постоянный	мониторинг.	
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Process	 Mining	 или	 глубинное	 исследование	 процессов	 (глубокий	 анализ	
процессов)	 –	 это	 интеллектуальный	 анализ	 данных,	 применяемый	 при	
процессном	подходе	к	управлению	и	ориентированный	на	представление	бизнес-
процессов.	 Process	 Mining	 исследует	 корреляцию	 между	 теоретическими	
моделями	 (диаграммами)	 бизнес-процессов	 и	 журналами	 событий,	
извлеченными	 из	 Процессно-ориентированных	 информационных	 систем	
(Process	 Aware	 Information	 Systems	 –	 PAIS).	 Применение	 глубокого	 анализа	
процессов	 позволяет	 компаниям	 уменьшить	 стоимость	 и	 увеличить	 выручку,	
ведет	 к	 сокращению	 оборотного	 капитала	 и	 улучшает	 управление	 рисками.	 На	
рисунке	1	показано	место	Process	Mining	в	жизненном	цикле	BPM.		

	
Рисунок	1.	Место	Process	Mining	в	жизненном	цикле	BPM	

Process	Mining	может	использоваться	практически	в	любой	сфере	бизнеса,	 где	есть	
потребность	 работать	 с	 большими	 объемами	 данных	 и	 процессы	 выполняются	 в	
цифровом	 виде.	 Известны	 примеры	 эффективного	 применения	 глубокого	 анализа	
процессов	 в	 таких	 областях	 бизнеса,	 как	 банковский	 сектор	и	 бухучет,	 управление	
персоналом,	 производство,	 аудит,	 снабжение	 и	 логистика.	 Так	 применение	
интеллектуального	анализа	процессов	в	IT-Service	Management	позволяет:	

¾ Обеспечить	полную	прозрачность	и	высокую	эффективность	ITSM;	
¾ Обнаружить	и	устранить	узкие	места	при	обработке	инцидентов;	
¾ Проверить	 соответствие	 и	 обнаружить	 источники	 необязательных	
запросов,	циклы,	перенаправления,	прерывания,	зависания	и	повторы	шагов	
процесса,	которые	расходуют	время,	средства	и	ухудшают	удовлетворенность	
клиентов;	
¾ Проводить	 регулярный	 мониторинг	 и	 повышение	 стандартизации,	
качества,	эффективности	и	производительности	при	оказании	ИТ	услуг;	
¾ Сократить	время	решения	проблемы	на	40%.		

Идентификация

Анализ 
(Process Mining)

РеконструкцияВнедрение

Мониторинг



Санкт-Петербургская конференция исследователей в сфере экономики, 
бизнеса и общества: итоги и вызовы 2020 года 

 

  
 

  
 107 

 

 

Улучшения,	 к	 которым	 приводит	 применение	 Process	 Mining	 при	 управлении	
цепочками	поставок	могут	быть	сформулированы	следующим	образом:	

¾ Обеспечение	 100%	 прозрачности	 и	 высокой	 эффективности	 рабочих	
процессов;	
¾ Выявление	 и	 устранение	 недостатков	 и	 ошибок	 транзакционного	
процесса,	а	также	проверка	соответствия	поставщика	требованиям,	в	режиме	
реального	времени;	
¾ Снижение	стоимости	хранение	больше,	чем	на	20%;	
¾ Ускорение	товарооборота	на	15%.	

Использование	Process	Mining	при	расчете	с	поставщиками	позволяет:	
¾ Обеспечить	полную	прозрачность	и	эффективность	рабочих	процессов;	
¾ Легко	 выявлять	 узкие	 места,	 ошибки,	 неэффективность	 и	 нарушения	
требований;	
¾ Оптимизировать	процесс	расчетов	с	поставщиками,	чтобы	сэкономить	
время	 и	 деньги	 за	 счет	 эффективного	 сокращения	 ручной	 обработки,	
платежей,	 хаотичных	 закупок,	 потерь	 от	 недополученных	 скидок	 при	
расчетах	или	необязательных	шагов	согласования.	

Известны	 и	 другие	 примеры	 эффективного	 применения	 глубокого	 анализа	
процессов	 в	 таких	 областях	 бизнеса,	 как	 банковский	 сектор	и	 бухучет,	 управление	
персоналом,	производство,	аудит,	снабжение	и	логистика.	
Безусловно,	 одной	 из	 главных	 составляющих	 Data	 Intelligence	 является	
интеллектуальный	 анализ	 данных	 (ИАД)	 –	 Data	 Mining/Knowledge	 Discovery.	
Основное	достоинство	ИАД	—	это	 сочетание	достижений	в	 сфере	информационно-
коммуникационных	 технологий	 (ИКТ)	 и	 преимуществ	 использования	
математических	 методов	 и	 инструментов.	 Следует	 отметить,	 что	 большинство	
методов	ИАД	были	разработаны	в	рамках	теории	искусственного	интеллекта.		
К	 методам	 и	 алгоритмам	 интеллектуального	 анализа	 данных,	 первую	 очередь,	
следует	 отнести	 soft	 computing:	 нечеткую	 логику,	 нейронные	 сети,	 эволюционное	
программирование	и	генетические	алгоритмы.	Методы	ИАД	также	включают	в	себя	
кластерный	 и	 ассоциативный	 анализы,	 корреляционно-регрессионный	 анализ,	
деревья	решений,	байесовские	сети	и	проч.	
Традиционно,	 в	 качестве	 определения	 Data	 Mining	 приводится	 следующее:	 это	
процесс	 обнаружения	 в	 сырых	 данных	 ранее	 неизвестных,	 нетривиальных,	
практически	 полезных	 и	 доступных	 интерпретации	 знаний,	 необходимых	 для	
принятия	решений	в	различных	сферах	деятельности.	Некоторые	из	традиционных	
техник	Data	Mining	могут	быть	использованы	в	контексте	глубинного	исследования	
процессов,	 некоторые	 —	 были	 разработаны	 специально	 для	 выполнения	 Process	
Mining.		На	рисунке	2	показано	контекстное	позиционирование	Process	Mining.		
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Рисунок	2.	Контекстное	позиционирование	Process	Mining	

В	 основу	 современной	 технологий	 Data	 Mining	 положена	 концепция	 обнаружения	
нетривиальных,	 неявных	 шаблонов	 данных	 (Patterns).	 В	 таблице	 1	 дан	
сравнительный	анализ	Data	Mining	и	Process	Mining.	

Таблица	1.	Сравнение	Process	Mining	и	Data	Mining		
	 Process	Mining	 Data	Mining	
Основной	принцип	
применения	

Систематическое	
применение	 методов	
продвинутой	 статистики	
к	 большим	 объемам	
данных;	

Систематическое	
применение	 методов	
продвинутой	 статистики	
к	 большим	 объемам	
данных;	

Источники	данных	 Данные	 о	 бизнес-
процессах	 (журналы	
событий);	 Начинается	 не	
на	 уровне	 данных,	 а	 на	
уровне	процессов;	

Общие	 статистические	
данные;	

Цели	анализа	 Визуализация	 знаний	 о	
процессе;		
Обобщение,	 чтобы	
обнаруживать	
отклонения	 от	
эффективного	процесса;	

Поиск	 неявных	 скрытых	
знаний	 и	
закономерностей,	
паттернов,	корреляций;	
Обобщение	очень	важно;	

Прогнозная	аналитика	 Процессы,	 как	 правило	
сложны,	 чтобы	 делать	
прогнозы;	

Построение	прогнозов;	

DATA SCIENCE

Data Mining 
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Системы управления 
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Аналитические	
процедуры	

Не	 требуется	 обучения	
алгоритма	 на	 наборе	
данных;	
Используются	
собственные	 алгоритмы	
Process	Mining;	

Обучение	 аналитического	
алгоритма	 на	 наборе	
обучающих	 данных	 и	
применение	 его	 на	
реальных	Data	Set;	

Визуализация	 Обязательное	
отображение	 процессов	
(диаграмм	 процессов),	
как	 хронологической	
последовательности	
событий.	

В	зависимости	от	целей	и	
решаемой	задачи.	

Чем	крупнее	компания,	чем	больше	пользователей,	бизнес-процессов	и	данных,	тем	
очевиднее	 необходимость	 внедрения	 процессного	 подхода	 в	 управление.		
Интеллектуальный	 анализ	 процессов	 представляет	 большую	 ценность	 для	
аналитиков	 в	их	повседневной	деятельности	и	может	применяться	 везде,	 где	 есть	
процессы	с	цифровыми	данными	и	требуется	обработка	больших	объемов	данных	и	
информации.	 Применение	 Process	 Mining	 позволяет	 компаниям	 уменьшить	
стоимость	 и	 увеличить	 выручку,	 ведет	 к	 сокращению	 оборотного	 капитала	 и	
улучшает	 управление	 рисками.	 Распространение	 ИТ-приложений,	 таких	 как	 CRM,	
SCM	 или	 ERP,	 связывающих	 основные	 бизнес-процессы	 компании,	 позволяет	
получать	 широкий	 доступ	 к	 данным.	 Также	 есть	 возможность	 подключения	
специально	разработанных	систем,	создающих	журналы	событий	(PAIS	–	процессно-
ориентированные	 информационные	 системы).	 	 	 	 Некоторые	 из	 традиционных	
техник	Data	Mining	могут	быть	использованы	в	контексте	Process	Mining,	некоторые	
—	 разрабатываются	 специально	 для	 выполнения	 Process	 Mining.	 Эффективное	
применение	 методов	 интеллектуального	 анализа	 данных	 при	 глубоком	 анализе	
процессов	даёт	ощутимые	преимущества	в	конкурентной	борьбе.	
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ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТЬ	В	СТРАХОВАНИИ:	ИСТОРИЯ	И	СОВРЕМЕННОСТЬ	
ТАРАСОВА	ЮЛИЯ	АЛЕКСАНДРОВНА,	
ШУВАЛОВА	ТАИСИЯ	ВИКТОРОВНА	

Ключевые	слова:,	европейские	директивы,	Solvency-I,	Solvency-II,	страховой	рынок	РФ,	
риск-ориентированный	подход	

Введение.	 В	 1973	 году	 в	 Евросоюзе	 (ЕС)	 было	 принято	 и	 введено	 несколько	
директив	 под	 совокупным	 названием	 Solvency-I	 (S1),	 содержавших	 определенный	
набор	 требований	 к	 капиталу	 и	 платежеспособности	 страховых	 компаний.	 Эти	
требования	 были	 призваны	 обеспечить	 необходимый	 уровень	 стабильности	
страховщика	и,	как	следствие,	минимизировать	вероятность	их	банкротства.	Однако	
через	 некоторое	 время	 было	 принято	 решение	 о	 необходимости	 внесения	
модификаций	 в	 существующие	 нормативы	 из-за	 существенных	 изменений,	 как	 на	
рынке	 страхования,	 так	 и	 в	 экономиках	 стран	 Европы.	 Соответственно,	 была	
принята	новая	Директива	Solvency-II	 (S2),	которая	отличалась	от	предшествующей	
по	 ряду	 характеристик.	 Одно	 из	 главных	 отличий	 S2	 от	 S1	 состоит	 в	 применении	
риск-ориентированного	 подхода	 (РОП)	 при	 установке	 требований	 к	
платежеспособности	 страховщика.	 Россия	 подписала	 соглашение	 о	 вступлении	 в	
ВТО	 и	 стала	 членом	 этой	 организации	 в	 августе	 2012	 года,	 что	 повлекло	 за	 собой	
необходимость	 соответствия	по	ключевым	параметрам	законодательству	России	и	
стран	 ЕС.	 На	 сегодняшний	 день	 требования	 российского	 законодательства	
соответствовали	Директиве	S1.	Однако	в	связи	с	вышеперечисленными	факторами	
возникла	 необходимость	 перехода	 на	 требования	 Директивы	 S2.	 Следовательно,	
возникает	 исследовательский	 вопрос:	 была	 ли	 такая	 необходимость?	 Таким	
образом,	целью	исследования	является	сравнительный	анализ	требований	S1	и	S2	с	
учётом	 специфики	 экономической	деятельности	 в	 России.	Наша	работа	 посвящена	
краткому	 обзору	 создания	 и	 развития	 Директив	 S1	 и	 S2,	 преимуществам	 и	
недостаткам	 функционирующей	 в	 ЕС	 на	 данный	 момент	 Директивы	 S2,	 а	 также	
краткому	 описанию	 её	 структуры	 и	 основных	 требований.	 В	 исследовании	 также	
будут	 представлены	 особенности	 имплементации	 технические	 требования,	
предъявляемые	 Директивой.	 При	 этом	 будут	 учтены	 сложности	 их	 применения	 к	
российской	действительности.	
Развитие	 страхования	 в	 России:	 XIX	 век	 –	 наши	 дни.	 Современное	 состояние	
российского	рынка	 страхования.	Предпосылки	возникновения	 страхового	рынка	
на	 территории	 России	 имеются	 в	 «Русской	 правде»	 (X	 век).	 Однако	 собственных	
страховых	компаний	в	стране	не	было	вплоть	до	XVIII	века:	все	услуги	страхования	
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изначально	 оказывались	 зарубежными	 организациями.	 Государственные	
отечественные	страховщики	начали	свою	работу	лишь	в	80-е	гг.	XVIII	века.	Первая	
половина	 XIX	 века	 ознаменовалась	 появлением	 негосударственных	 российских	
страховщиков.	 Можно	 сказать,	 что	 это	 была	 начальная	 стадия	 формирования	
страхового	 рынка	 в	 России	 на	 национальном	 уровне.	 В	 это	 же	 время	 в	 России	
появляется	 страхование	 жизни,	 начинает	 развиваться	 практика	 перестрахования	
(Ларионов,	Скрыпникова,	2000).	
Дальнейшее	 развитие	 рынка	 проходило	 неравномерно:	 от	 национализации	
страхового	дела	до	перехода	на	рыночные	механизмы.	В	период	деятельности	уже	
рыночных	 условий	 существенными	 были	 следующие	 факторы:	 геополитическая	
ситуация,	 нестабильность	 обменного	 курса	 рубля,	 осложнение	 ситуации	 среди	
банковских	 организаций	 и	 последовательное	 введение	 санкций.	 Они	 оказали	
негативное	 влияние	 на	 среду	 функционирования	 страховых	 организаций.	 Банк	
России	 становится	регулятором	финансового,	 в	 том	числе	и	 страхового,	 рынка.	Он	
предпринимает	 жесткие	 меры	 по	 совершенствованию	 системы	 контроля	 за	
прозрачностью	 и	 достоверностью	 предоставляемых	 страховщиками	 сведений,	 а	
также	за	соблюдением	критериев	финансовой	устойчивости	и	платежеспособности.	
(Иващенко	 и	 др.,	 2016)	 Конечно,	 это	 привело	 к	 сокращению	 числа	 игроков	 на	
страховом	рынке:	в	2012	году	их	было	463,	в	2020	году	осталось	около	160.	
Рынок	 уменьшается	 по	 числу	 участников,	 благодаря	 чему	 компании-лидеры	
приобретают	 всё	 больший	 вес,	 то	 есть	 консолидация	 на	 рынке	 страхования	
становится	 всё	 более	 явной.	 Небольшие	 по	 размерам	 страховые	 компании	 не	
выдерживают	 конкуренции	и	 уходят	 с	 рынка	 либо	 путём	 ликвидации,	 либо,	 и	 это	
немаловажная	деталь	в	свете	описанных	процессов,	присоединяясь	к	более	крупным	
игрокам	 и	 входя	 в	 их	 состав	 путём	 проведения	 сделок	 слияния.	 Согласно	
аналитическим	 данным	 с	 сайта	 «Страхование	 Сегодня»	 (https://www.insur-
info.ru/statistics/analytics/)	 за	9	месяцев	2018	 года	первым	двадцати	компаниям	по	
объёмам	сборов	премий	принадлежало	почти	80%	рынка,	при	том,	что	первые	три	
из	 них	 в	 сумме	 занимают	 почти	 треть	 рынка	 (около	 31%).	 За	 тот	же	 период	 2020	
года	 цифры	 изменились:	 почти	 85%	 и	 35%,	 соответственно.	 Некоторые	 авторы	 в	
своих	работах	доказали,	что	существует	прямая	тенденция	к	олигополизации	рынка	
страхования	в	РФ	(Тарасова,	Городянко,	2017).	Это	с	одной	стороны.	
С	другой	 стороны,	именно	банковская	и	 страховая	 сферы	занимают	 существенную	
позицию	 в	 предкризисное	 и	 кризисное	 время.	 Это	 обуславливается	 несколькими	
причинами.	 Во-первых,	 именно	 на	 них	 лежит	 основное	 бремя	финансовой	 защиты	
как	 физических,	 так	 и	 юридических	 лиц.	 Во-вторых,	 дефолт	 даже	 небольшого	
количества	организаций	в	этих	сферах	может	иметь	«эффект	домино»	и	повлечь	за	
собой	более	серьёзные	последствия	для	всей	отрасли	(Brockett	et	al,	2004;	Greenwood	
et	 al,	 2015;	 Van	 Hulle,	 2017;	 Чернова,	 Калайда,	 2017).	 В-третьих,	 связь	 и	
взаимовлияние	банков	и	страховщиков	усиливалась	с	течением	времени	по	самым	
различным	 аспектам	 (Drake	 et	 al,	 2017).	 Особенно	 здесь	 стоит	 отметить	 продажи	
страховых	 полисов	 через	 канал	 банковских	 организаций.	 Некоторые	 страховщики	
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почти	 полностью	 перешли	 на	 данный	 формат	 деятельности,	 распространяя	 свои	
услуги	 с	 помощью	 банков-партнёров	 (например,	 страховая	 компания	
«Альфастрахование-Жизнь»).	
Значимым	 событием,	 которое	 может	 оказать	 фундаментальное	 влияние	 на	
функционирование	 рынка	 страхования	 в	 будущем,	 является	 необходимость	
введения	 РОП	 к	 страхованию	 на	 основе	 Директивы	 S2	 на	 российском	 рынке.	
Намерение	 осуществить	 переход	 на	 требования	 Директивы	 Центральный	 Банк	
впервые	официально	обозначил	в	2017	году,	выпустив	«Концепцию	внедрения	риск-
ориентированного	 подхода	 к	 регулированию	 страхового	 сектора	 в	 Российской	
Федерации».	 В	 содержании	 данного	 документа	 особо	 подчеркивалось	 значение	
страхового	 сектора	 для	 Российской	 Федерации	 и	 нацеленность	 регулятора	 на	
обеспечение	его	конкурентоспособности	и	устойчивости.	Среди	основных	целей,	для	
достижения	 которых	 Банк	 России	 планирует	 ввести	 принципы	 РОП	 в	 российском	
страховании.	Отмечалось,	например,	достижение	более	высокого	уровня	доверия	к	
страхованию	 в	 России	 в	 целом	 за	 счёт	 понижения	 и	 максимально	 возможной	
нейтрализации	 риска	 неплатёжеспособности.	 Кроме	 того,	 были	 упомянуты	 такие	
направления,	как	модернизация	системы	законодательства	Российской	Федерации	в	
сфере	 страхования	 для	 того,	 чтобы	 впоследствии	 обеспечить	 её	 сопоставимость	 с	
международным	 регулированием	 данной	 отрасли,	 и	 	 необходимость	 повышения	
уровня	 транспарентности	 деятельности	 страховых	 организаций	 и,	 как	 следствие,	
рост	 уровня	 привлекательности	 отечественных	 компаний	 для	 инвесторов,	 в	 том	
числе	зарубежных.	
Данный	 аспект	 является	 особенно	 важным	 в	 разрезе	 построения	 отношений	 и	
исполнения	 принятых	 страной	 обязательств	 при	 вступлении	 во	 Всемирную	
Торговую	Организацию.	Так,	коллективом	авторов	СПбГУ	отмечалось	недостаточное	
развитие	 отрасли	 страхования	 в	 Российской	 Федерации	 и	 её	 институциональная	
слабость,	 что	 представлялось	 как	 потенциальная	 ниша	 для	 пришествия	 на	 рынок	
иностранных	 страховых	 компаний	 после	 этого	 присоединения.	 Возможный	
положительный	эффект	за	счёт	появления	новых	игроков	из-за	рубежа	на	страховом	
рынке	 России	 ожидался	 авторами	 и	 для	 сферы	 перестрахования.	 (Сутырин	 и	 др.,	
2012)	 На	 фоне	 данных	 утверждений	 представляется	 логичным,	 что	 для	
демонстрации	 достаточного	 уровня	 конкурентоспособности,	 как	 среди	 новых	
иностранных	 компаний	 на	 отечественном	 рынке,	 так	 и	 в	 случае	 потенциального	
выхода	 на	 зарубежный	 рынок	 российским	 страховым	 организациям	 нужно	
соответствовать	 заданному	 уровню	 надёжности.	 Для	 осуществления	 подобного	
сценария	переход	на	S2	является	теоретически	разумным	и	обоснованным	шагом.	
С	 другой	 стороны,	 согласно	 некоторым	 экспертным	 оценкам,	 следствием	
вышеупомянутого	 расширения	 рынка	 страхования	 РФ	 за	 счёт	 иностранных	
компаний	может	быть	привлечение	недобросовестных	страховщиков	из-за	рубежа,	а		
также	 недостаточная	 конкурентоспособность	 отечественного	 рынка.	 Зарубежные	
компании	 могут	 установить	 более	 выгодные	 условия,	 продемонстрировать	 более	
высокий	 уровень	функционирования	 и	 в	 итоге	 занять	 весьма	 значительную	 часть	
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рынка,	 вытеснив	 менее	 конкурентоспособных	 соперников.	 Учитывая,	 что	
количество	компаний	на	рынке	из	года	в	год	сокращается,	приход	на	рынок	крупных	
иностранных	компаний	может	ещё	сильнее	усугубить	ситуацию,	в	особенности	для	
мелких	и	средних	страховщиков.	
Тем	не	менее,	первые	шаги	в	направлении	подготовки	рынка	к	новым	требованиям	
уже	 были	 предприняты.	 Так,	 в	 середине	 2018	 года	 Президентом	 Российской	
Федерации	 был	 подписан	 закон	 о	 поэтапном	 увеличении	 минимального	 размера	
уставного	 капитала	 страховых	 организаций.	Из-за	 коронавируса	и	 большого	 числа	
компаний,	 которые	 не	 смогли	 привести	 размеры	 своих	 уставных	 капиталов	 к	
необходимому	 минимуму	 (около	 1/3),	 было	 выдвинуто	 предложение	 о	 продлении	
сроков	 до	 2023	 года.	 Однако	 это	 предложение	 пока	 не	 принято	 на	 официальном	
уровне.	 Данную	 меру	 можно	 расценивать,	 как	 намерение	 повысить	 уровень	
устойчивости	 страховщиков	 и	 подготовить	 их	 к	 введению	 новых	 требований	 к	
платёжеспособности	согласно	Директиве.	
Развитие	 взглядов	 на	 платёжеспособность	 страховых	 компаний	 в	 Евросоюзе:	
директивы	«S1»	и	«S2».		Страхование	в	европейских	странах	развивалось	быстрее	и	
последовательнее,	 чем	 в	 России.	 Отчасти	 это	 можно	 связать	 с	 тем,	 что	 в	 истории	
Европы	 отсутствовал	 период	 глобальной	 централизации	 и	 государственной	
монополизации,	 который	 мог	 оказаться	 значительным	 препятствием	 для	
независимого	 развития	 и	 совершенствования	 страховой	 системы,	 на	 протяжении	
почти	века,	как	это	произошло	в	России.	Система	страхования	в	её	современном	виде	
складывалась	 в	 Европе	 на	 протяжении	 XVII-XVIII	 веков.	 В	 некоторые	 страны	 за	 её	
пределами,	 например,	 в	 государства	 Латинской	 Америки	 и	 Африки,	 страхование	
было	 «привезено»	 и	 впоследствии	 внедрено	 иммигрантами,	 приехавшими	 из	
европейских	стран	(Encyclopaedia	Britannica;	Swiss	Re,	2017).		
Создание	 единого	 экономического	 европейского	пространства	 в	XX	 веке,	 одним	из	
последствий	которого	должна	была	являться	как	минимум	выборочная	унификация	
стандартов	и	законодательства,	охватило	и	страховую	индустрию.	В	1953	году	был	
создан	 Европейский	 комитет	 страховщиков,	 сейчас	 функционирующий	 под	
названием	 «Европейское	 страхование»	 (Insurance	 Europe),	 в	 котором	 изначально	
присутствовало	 18	 участников.	 На	 настоящий	 момент	 эта	 организация	 является	
объединяющим	 звеном	 для	 34	 национальных	 ассоциаций	 страховых	 и	
перестраховочных	организаций	Европы.	Можно	отметить,	что	одним	из	участников	
данного	объединения	является	Всероссийский	Союз	Страховщиков.	
Первыми	попытками	привести	всё	европейское	законодательство	в	сфере	контроля	
страховых	 организаций	 к	 единым	 нормам	 и	 правилам	 стали	 две	 Директивы:	
Directive	 73/239/EEC,	 отвечавшая	 за	 виды	 страхования	 иные,	 чем	 страхование	
жизни,	и	Directive	79/267/EEC,	под	действие	которой	подпадало	страхование	жизни.	
Эти	 законодательные	 акты	 были	 приняты	 в	 1973	 и	 1979	 годах	 соответственно	 и	
впоследствии	 оказались	 объединены	 под	 общим	 названием	 «S1».	 Имплементация	
данной	 Директивы	 позволила	 осуществить	 гармонизацию	 требований	 к	
платёжеспособности	 страховых	 организаций	 во	 всех	 странах-участниках	
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Европейского	 Союза	 на	 тот	 момент,	 что	 в	 свою	 очередь	 повышало	 способность	
страховщиков	взаимодействовать	друг	с	другом	и	снижало	необходимость	создания	
дополнительной	 документации	 для	 установления	 соответствия	 между	
требованиями	 разных	 стран.	 Впоследствии	 режим	 S1	 дополнялся	 и	
совершенствовался	 вспомогательными	 Директивами	 (например,	 88/357/EEC,	
90/169/EEC,	 92/49/EEC,	 92/96/EEC),	 но,	 несмотря	 на	 это,	 в	 течение	 1990-х	 годов	
стало	ясно,	что	установленные	S1	правила	уже	не	могли	полностью	соответствовать	
предъявляемым	рынком	требованиям	и	новым	вызовам,	закономерно	появившимся	
с	развитием	экономики.	
Рабочая	 группа,	 созданная	 для	 обсуждения	 данного	 вопроса	 в	 тот	 же	 период,	
заключила,	что	сама	суть	Директивы	S1	оставалась	актуальной	и	необходимой	для	
функционирования	 рынка,	 но	 те	 требования,	 которые	 она	 предъявляла	 к	
страховщикам,	уже	не	отражали	и	не	покрывали	все	риски,	которым	подвергались	
страховые	 организации	 Европы	 на	 тот	 момент.	 Положения,	 отвечавшие	 за	
требования	 к	 собственным	 средствам	 страховщика,	 должны	 были	 быть	
реформированы.	 Однако	 данная	 задача	 была	 слишком	 трудоёмкой	 и	 затрагивала	
слишком	много	 аспектов	 существования	 страховщика	 в	 условиях	 рынка,	 чтобы	 её	
можно	было	осуществить	в	ближайшее	время.	Для	обеспечения	функционирования	
Директивы	 на	 приемлемом	 уровне	 до	 момента	 разработки	 новых	 стандартов,	 в	
большей	 степени	 соответствующих	 текущей	 ситуации,	 в	 её	 структуру	 было	
внедрено	 ещё	 несколько	 дополнений,	 а	 также	 были	 проведены	 некоторые	
внутренние	 корректировки.	 Работа	 над	 новыми	 стандартами	 началась	 в	 начале	
2000-х	годов,	и	этот	период	можно	считать	началом	процесса	создания	Директивы	
S2	(BaFin,	2016).	
Новая	 Директива,	 пришедшая	 на	 смену	 S1,	 была	 подписана	 в	 2009	 году.	 Её	
внедрение	 началось	 в	 2013	 году,	 а	 полностью	 требования	 Директивы	 вступили	 в	
силу,	начиная	с	1	января	2016	года.	Таким	образом,	S1	просуществовала	в	качестве	
основного	 закона,	 устанавливающего	 требования	 к	 финансовому	 положению	
европейских	 страховщиков,	 более	 чем	 40	 лет.	 Европейская	 Комиссия,	 имея	
возможность	 оценить	 функционирование	 Директивы	 в	 ретроспективном	 ключе,	
высказала	мнение,	что	за	время	своего	существования	S1	продемонстрировала	ряд	
структурных	 слабостей,	 которые,	 возможно,	 невозможно	 было	 предугадать	 в	 1973	
году,	 но	 которые	 стали	 явно	 видны	 в	 2000-х	 годах.	 Одним	 из	 ключевых	 аспектов,	
делавших	 невозможным	 дальнейшее	 повсеместное	 применение	 директивы,	
являлось	отсутствие	чувствительности	к	риску.	Данная	Директива	практически	не	
учитывала	 существование	 некоторых	 ключевых	 рисков	 (например,	 рыночного,	
операционного	 и	 кредитного)	 в	 своих	 требованиях	 к	 капиталу,	 а	 помимо	 этого,	
использовала	 максимально	 унифицированную	 модель,	 которую	 охарактеризовали	
как	 «один-вариант-для-всех».	 	 Модель	 также	 не	 учитывала	 оптимальное	
распределение	 капитала	 по	 параметру	 «риск-доходность»	 и	 не	 учитывала	
необходимость	 своевременного	 вмешательства	 контролирующего	 органа.	 Более	
того,	 согласно	 Директиве,	 различные	 страны	 могли	 продолжать	 использование	
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разных	методологий	изначального	определения	стоимости	активов	и	обязательств	
(балансовую	 или	 же	 рыночную),	 что	 усложняло	 оценку	 уровня	 справедливости	
полученных	 в	 результате	 расчёта	 цифр	 и	 их	 сравнение	 между	 странами.	 Оценки,	
полученные	по	модели,	которая	была	заложена	в	требованиях	к	Директиве,	носили	
констатирующий	характер	вместо	предупреждающего,	в	связи	с	чем	её	исполнение	
слабо	 влияло	 на	 будущую	 устойчивость	 компании,	 как	 в	 стандартной	 обстановке,	
так	 и	 в	 случае	 какого-либо	 финансового	 потрясения.	 (European	 Commission,	 2015;	
Vandenabeele,	2014)	
При	 учёте	 всех	 вышеперечисленных	 обстоятельств	 необходимость	 в	 разработке	
нового	 набора	 требований	 для	 обеспечения	 устойчивости	 и	 платёжеспособности	
страховых	 организаций	 стала	 очевидной.	 Основным	 отличием	 и	 спецификой,	
заложенной	в	формирование	S2,	стал	риск-ориентированный	подход	(РОП).	Вместе	с	
тем,	 как	 создаются	 и	 развиваются	 новые	 виды	 страхования,	 возникают	 ситуации,	
когда	 обычного	 контроля	 за	 платёжеспособностью	 страховой	 компании	
оказывается	недостаточно.	Страховая	организация	же	начинает	нуждаться	в	более	
совершенной	 системе	 риск-менеджмента,	 чтобы	 не	 только	 соответствовать	
одномоментному	 показателю	 платёжеспособности,	 но	 и	 обеспечить	 себе	
долгосрочное	 выживание	 в	 условиях	 подверженного	 различным	 флуктуациям	
рынка	(Орланюк-Малицкая	и	др.,	2013).	
Как	уже	было	указано,	S2	находилась	в	процессе	разработки	с	начала	2000-х	годов.	В	
сумме	создание	и	имплементация	новой	Директивы	заняли	около	15	лет.	Одной	из	
долгосрочных	 перспективных	 целей,	 заложенных	 при	 создании	 Директивы,	 было	
сведение	 почти	 к	 нулю	 уровня	 дефолтов	 среди	 страховых	 организаций	 за	 счёт	
разработки	 требований	 к	 капиталу	 компании	 с	 учётом	 рисков,	 которые	 могут	
повлиять	 на	 устойчивость	 страховщика.	 Обозначенная	 дата	 начала	 вступления	 в	
силу	 требований	Директивы	несколько	 раз	 смещалась:	 если	 текст	Директивы	был	
одобрен	 Европейским	 Парламентом	 и	 Европейским	 Советом	 25	 ноября	 2009	 года	
(что	 считается	 официальной	 датой	 создания	 Директивы),	 то	 изначально	
планировавшаяся	имплементация	с	2013	года	была	передвинута	на	2014,	а	затем	на	
2016	год.	Наиболее	вероятной	причиной	для	этого	было	значительное	усложнение	
модели	 по	 сравнению	 с	 предшествовавшей	 ей	 моделью	 S1,	 а	 также	 неоднократно	
отмечавшаяся	 необходимость	 проведения	 значительного	 количества	
подготовительных	 мер.	 Так,	 для	 наиболее	 эффективного	 применения	 S2	
требовалось	 модернизировать	 систему	 надзора	 и	 контроля,	 внедрить	 во	 всех	
страховых	 компаниях,	 подпадавших	 под	 требования	 новой	 Директивы,	
высококачественную	 систему	 риск-менеджмента,	 провести	 ревизию	 и	 при	
необходимости	 пересмотр	 положений	 МСФО.	 Кроме	 того,	 требования,	
содержавшиеся	в	новой	Директиве,	не	должны	были	вступать	в	конфликт	с	текущим	
законодательством	 стран,	 на	 территории	 которых	 предполагалось	
имплементировать	S2.	(Vandenabeele,	2014;	Rae	et	al,	2018;	Lindberg,	Seifert,	2015)	
Общая	 структура	 Директивы	 S2.	 Структура	 Директивы	 S2	 была	 основана	 на	
трёхопорной	 системе,	 разработанной	 при	 создании	 «Базель-II»	 -	 сходных	 по	
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смысловой	 составляющей	 и	 основной	 идее	 требований	 по	 обеспечению	
платёжеспособности	 в	 банковской	 сфере.	 Основным	 принципом	 такой	 системы	
является	 существование	 трёх	 «колонн»,	 или	 «опор»	 (pillars),	 отвечающих	 за	
различные	аспекты	функционирования	законодательного	акта.	В	случае	S2	данные	
три	опоры	представлены	следующим	образом	(Gatzert,	Wesker,	2012):	

• Опора	 1:	 устанавливает	 количественные	 требования	 в	 плане	
необходимого	объёма	капитала	и	измерения	рисков;	

• Опора	 2:	 описывает	 качественные	 условия	 осуществления	 риск-
менеджмента,	 условия	внешнего	контроля	органом-регулятором,	 а	 также	
оценку	 организацией	 собственных	 рисков	 и	 платёжеспособности	 (Own	
Risk	and	Solvency	Assessment	–	ORSA);	

• Опора	3:	отвечает	за	требования	и	условия	раскрытия	информации.		
Основной	идеей,	 заложенной	в	Директиве,	является	защита	держателей	страховых	
полисов	 от	 банкротства	 страховой	 организации,	 которая	 предоставляет	 им	 услуги	
страхования.	 В	 отличие	 от	 требований	 «Базель-II»	 и	 «Базель-III»,	 которые	 были	
созданы	 по	 инициативе	 международного	 Базельского	 комитета,	 S2	 являлась	
самостоятельной	 европейской	 инициативой.	 Введение	 комплексного	 подхода	 к	
оцениванию	 рисков	 путём	 имплементации	 данной	 Директивы	 на	 европейском	
рынке	 должно	 в	 идеале	 дать	 компаниям	 возможность	 получить	 адекватную	 и	
целостную	картину	рисков,	которым	она	подвергается	или	может	подвергнуться.	
	S2	 представляет	 двухуровневую	 систему	 требований,	 в	 отличие	 от	
предшествовавшей	ей	Директивы	S1,	а	также	систем	оценки	платёжеспособности	в	
некоторых	других	странах	(см.	секцию	«Аналоги	Директивы	«Платёжеспособность-
II»).	 Основным	 инструментом	 для	 оценки	 платёжеспособности	 в	 рамках	 текущей	
Директивы	 является	 расчёт	 так	 называемого	 Требования	 к	 Капиталу,	
Обеспечивающего	Платёжеспособность	(Solvency	Capital	Requirement	-	SCR).	Помимо	
этого,	 существует	 также	 Минимальное	 Требование	 к	 Капиталу	 (Minimum	 Capital	
Requirement	-	MCR).	Разница	между	ними	заключается	в	следующем:	в	то	время,	как	
SCR	 показывает	 желаемый	 уровень	 капитала	 для	 обеспечения	 беспроблемного	
функционирования	 компании,	 MCR	 является	 своего	 рода	 сигнальной	 единицей,	
пороговым	 значением,	 при	 нарушении	 которого	 надзирательный	 орган	 должен	
изъять	 лицензию	 на	 осуществление	 страховой	 деятельности.	 Если	 компания	 не	
может	выполнить	требование	по	SCR,	то	ей	предоставляется	возможность	в	течение	
6	месяцев	(с	возможной	пролонгацией	на	3	месяца)	восполнить	недостающий	объём	
средств,	чтобы	соответствовать	рассчитанному	для	неё	SCR	(QIS5,	2010).	
S2	включает	в	себя	4	регуляторных	уровня:		

1. Базовая	 Директива	 S2,	 содержащая,	 как	 следует	 из	 названия,	 ключевые	
положения	 (в	 основном	 описательного	 характера),	 которые	 призваны,	
прежде	всего,	дать	общее	представление	о	том,	какие	компании	подлежат	
переходу	на	требования	Директивы,	какие	принципы	лежат	в	основе	РОП,	
и	описание	в	общих	чертах	стандартной	формулы	расчёта	количественных	
показателей.	
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2. Делегированные	 Указания	 от	 Европейской	 Комиссии	 (Commission	
Delegated	 Regulation)	 в	 основном	 содержат	 поправки	 к	 изначальному	
тексту	Директивы	и	в	зависимости	от	их	исполнения	дополняются.	

3. Технические	 Стандарты	 в	 Области	 регулирования	 и	 Внедрения	 (The	
Regulatory	 and	 Implementing	 Technical	 Standards)	 задают	 правила	
оформления	 и	 передачи	 компаниями	 результатов	 своей	 деятельности	 в	
соответствующие	 инстанции,	 требования	 к	 прозрачности	 и	 раскрытию	
информации.	

4. Методические	 Рекомендации	 (Guidelines),	 разработанные	 EIOPA	 и	
формально	не	входящие	в	структуру	Директивы.	(Van	Hulle,	2017)		

Помимо	этого,	стоит	также	упомянуть	такой	важный	документ,	как	QIS5	(Qualitative	
Impact	 Studies	 5),	 который	 содержит	 детальные	 технические	 разъяснения	 по	
проведению	расчётов,	обозначенных	в	Базовой	Директиве,	а	также	принимаемые	за	
стандартные	 значения	 при	 условии,	 что	фирма	 решает	 использовать	 стандартную	
модель,	предлагаемую	в	S2.		
Согласно	 Директиве,	 страховая	 организация	 может	 выбирать	 между	 пятью	
уровнями	принятия	модели	со	стандартной	формулой:	полное	введение,	введение	с	
учётом	 специфических	 параметров	 конкретного	 страховщика,	 с	 применением	
упрощений	 в	 расчёте	 для	 небольших	 страховщиков,	 частичное	 замещение	
внутренней	 моделью	 или	же	 разработка	 полной	 внутренней	 модели.	 В	 последнем	
случае	 внутренняя	 модель	 должна	 быть	 описана	 и	 отправлена	 на	 одобрение	 в	
регулирующий	 орган,	 где	 проводится	 проверка	 её	 адекватности	 и	 учёта	 всех	
необходимых	 факторов.	 При	 использовании	 внутренней	 модели	 компания	 также	
должна	 предоставлять	 в	 контролирующий	 орган	 и	 расчёт,	 произведённый	 по	
стандартной	формуле.	
Преимущества	 и	 недостатки	 Директивы	 S2.	 Директива	 S2	 была	 призвана	
исправить	недочёты,	присутствовавшие	в	Директиве	S1,	и	обеспечить	наилучшую	на	
момент	 принятия	методику	 оценки	 платёжеспособности	 страховой	 организации,	 а	
также	 рекомендации	 и	 требования,	 способные	 служить	 в	 качестве	 превентивных	
мер	 для	 потенциального	 банкротства	 страховщика.	 Основными	 пробелами,	
сделавшими	 первую	 Директиву	 нерелевантной,	 были:	 практически	 полное	
отсутствие	 оценки	 рисков	 страховой	 компании;	 чрезмерно	 упрощённый	 подход	 к	
оцениванию	 требований	 по	 платёжеспособности,	 носивший	 констатационный	
характер.	
Подразумевалось,	 что	 S2	 полностью	 элиминировала	 данные	 «слабые	 места»	
предшествовавшей	 ей	 Директивы,	 введя	 риск-ориентированность	 в	 страховом	
секторе	 и	 предложив	 новую	 модель,	 учитывавшую	 различные	 рисковые	 аспекты	
для	 страховщиков	 с	 разными	 специализациями.	 Более	 того,	 новая	 Директива	
унифицировала	 порядок	 определения	 стоимости	 статей	 баланса	 и	 предоставила	
фирмам	 несколько	 вариантов	 модификации	 основной	 модели	 оценивания,	 чтобы	
страховщик	мог	максимально	ориентироваться	на	свои	конкретные	особенности	и	
учитывать	 их,	 при	 этом,	 не	 выходя	 за	 общие	 рамки	 положений,	 обозначенных	 в	
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Директиве.	 S2	 нацелена	 на	 перспективный	 подход,	 то	 есть	 не	 только	 на	
осуществляемые	 сегодня	 виды	 страхования	 (линии	 бизнеса)	 страховой	 компании,	
но	 и	 планируемые	 к	 открытию	 в	 течение	 12	 месяцев	 с	 момента	 проведения	
расчётов.	 Помимо	 этого,	 РОП,	 на	 который	 опирается	 Директива,	 позволяет	
произвести	 диверсификацию,	 которой	 технически	 не	 могло	 существовать	 при	 S1:	
страховые	 компании,	 более	 подверженные	 рискам,	 например,	 ведущие	 более	
рискованную	 инвестиционную	 политику,	 будут	 должны	 соответствовать	 более	
высоким	требованиям	к	капиталу,	в	то	время	как	компании-«рискофобы»,	ведущие	
сдержанную	 инвестиционную	 политику,	 будут	 поощряться	 более	 низким	 уровнем	
требований	к	капиталу.	
Тем	не	менее,	 Директива	 S2	 всё	же	 содержит	 ряд	недочётов.	 В	 качестве	 одного	из	
главных	 недостатков	 некоторые	 авторы	 отмечали	 чрезмерную	 и	 даже	
неадекватную	сложность	расчётов,	требуемых	в	стандартной	формуле.	Кроме	того,	
было	 высказано	мнение	 о	 том,	 что	 характер	 некоторых	 допущений	может	 в	 итоге	
привести	к	созданию	несбалансированных	и	неэффективных	портфелей.	Например,	
относительно	корреляции	классов	активов	и	альтернативных	им	ценным	бумагам.	
(Heinrich,	Wurstbauer,	 2018)	 Также	 отмечалась	 некоторая	 процикличность	 модели,	
объяснявшаяся	следующим	образом:	как	правило,	в	условиях	кризиса	имеет	смысл	
сохранять	 имеющийся	 капитал	 для	 противодействия	 дальнейшему	 усугублению	
ситуации.	 Тем	 не	 менее,	 для	 страховых	 организаций,	 не	 имеющих	 свободного	
капитала	 в	 достаточных	 количествах,	 одним	 из	 вариантов,	 чтобы	 удержать	 свои	
позиции	 на	 рынке,	 может	 оказаться	 продажа	 высокорисковых	 активов.	 Учитывая		
возможность	 чрезмерной	 реакции	 рынка,	 на	 нём	 может	 возникнуть	 своего	 рода	
«порочный	 круг»,	 который,	 в	 свою	 очередь,	 приведёт	 к	 катастрофическим	
последствиям	для	финансовых	организаций.	С	учётом	возможного	развития	такого	
сценария	 было	 замечено,	 что	 Директива	 не	 достигает	 одной	 из	 своих	 основных	
целей	 –	 помощи	 в	 достижении	 финансовой	 стабильности.	 (Rae	 et	 al,	 2018)	 В	
имплементацию	S2	были	в	некоторой	форме	заложены	пересмотр	и	корректировка,	
чтобы	 избежать	 несостоятельности,	 которая	 сложилась	 с	 Директивой	 S1.	 Была	
введена	 в	 действие	 статья	 77(f)	 Директивы,	 которая	 обязывает	 Комиссию	
предоставить	 к	 концу	 2020	 года	 отчёт	 о	 том,	 в	 какой	 степени	 удалось	 достичь	
долгосрочных	 заложенных	 в	 Директиву	 целей	 и	 общих	 показателей.	 К	 таким	
показателям	 можно	 отнести:	 стабильность	 европейского	 рынка	 страхования,	
доступность	 и	 ценообразование	 страховых	 продуктов,	 успешность	
функционирования	 рынка	 в	 целом.	Первый	пересмотр	и	 обзор	функционирования	
Директивы	 состоялся	 в	 конце	 2018	 года,	 где	 в	 качестве	 одной	 из	 рекомендаций	
фигурировало	 упрощение	 расчётов	 для	 нескольких	 подмодулей	 SCR.	 Осенью	 2020	
года	 было	 внесено	 предложение	 реформировать	 риск-маржу	 (резерв	 на	 сверх	
требования	 по	 ожидаемой	 стоимости,	 что	 важно	 для	 долгосрочных	 обязательств).	
Согласование	должно	было	быть	завершено	в	январе	2021	года.	Однако	последствия	
пандемии	 привели	 к	 переносу	 срока	 на	 более	 позднюю	 дату.	 В	 некоторых	
источниках	уже	начинают	высказываться	предположения	о	потенциальном	начале	
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разработки	Solvency-III,	 хотя	на	текущий	момент	никаких	официальных	 заявлений	
от	ответственных	органов	не	поступало.	(European	Commission,	2015;	EIOPA,	2018)	
Аналоги	 Директивы	 S2	 в	 других	 странах.	 Опыт	 имплементации	 новых	
требований	в	разных	странах.	Несмотря	на	то,	что	Директива	S2	является	одной	из	
самых	 широко	 распространённых	 на	 европейском	 пространстве,	 она	 не	 является	
уникальным	образцом	применения	риск-ориентированной	методики	на	 страховом	
рынке.	Приведем	несколько	примеров	различных	регуляторных	режимов,	схожих	по	
смыслу	или	основанных	на	 схеме	 S2.	Кроме	того,	 кратко	опишем	опыт	нескольких	
стран	 по	 внедрению	 требований	 Директивы,	 так	 как	 в	 скором	 времени	 при	
отсутствии	 глобальных	 изменений	 в	 политике	 подобные	 мероприятия	 предстоят	
провести	и	на	страховом	рынке	Российской	Федерации.	
Одним	из	регионов,	который	стремится	выйти	на	равнозначный	с	требованиями	S2	
уровень,	 является	 Латинская	 Америка.	 Основными	 странами,	 которые	 совершают	
серьёзные	шаги	в	этом	направлении,	являются	Мексика,	Бразилия	и	Чили,	которые	
уже	 полностью	 ввели	 на	 своих	 территориях	 эквивалентное	 Директиве	
законодательство	или	же	ожидают	одобрения	к	внедрению	S2.	Колумбия	планирует	
применить	 РОП	 к	 формированию	 капитала	 в	 своё	 текущее	 законодательство	 без	
полного	принятия	новых	требований,	эквивалентных	S2.	Остальные	страны	региона	
находятся	в	стадии	обсуждения	необходимости	перехода	на	РОП	или	же	проведения	
подготовительного	этапа	к	внедрению	новых	требований.	(EY,	2018)	
Другой	 интересный	 пример	 –	 регулирование	 страхового	 сектора	 в	 Соединённых	
Штатах	 Америки.	 Здесь	 фокус	 сместился	 в	 сторону	 предупреждения	 банкротства	
страховых	 компаний	 и	 выявления	 потенциально	 проблемных	 участников	 рынка	
после	 периода	 1980-1990-х	 годов,	 когда	 более	 250	 страховых	 компаний	 оказались	
неплатёжеспособными.	 В	 США	предпринимались	 различные	меры	как	 до,	 так	 и	 во	
время	 описанного	 своеобразного	 кризиса	 отрасли.	 Например,	 Национальная	
Ассоциация	Страховых	Комиссаров	(NAIC)	незадолго	до	того	разработала	Страховую	
Регуляторную	 Информационную	 Систему	 (IRIS),	 которая	 создавалась	 с	 целью	
выявления	 признаков	 потенциальной	 неплатёжеспособности	 страховых	
организаций	 на	 ранних	 стадиях.	 Впоследствии	 была	 также	 разработана	 Система	
Страхового	Регулирования	и	Обеспечения	Платёжеспособности	(IRSF).	В	отличие	от	
S2,	 в	 ней	присутствует	 одноуровневая	 система	 требований	к	 капиталу.	 Ситуация	 с	
потенциальным	 внедрением	 как	 минимум	 некоторых	 стандартов	 S2	 в	 Штатах	
сложилась	 довольно	 спорная.	 Так,	 рейтинговые	 агентства,	 например,	
Standard&Poor's,	 заинтересовались	 системой	 оценивания,	 предложенной	 в	
Директиве.	 Страховщики	 же,	 напротив,	 выказывают	 явное	 нежелание	
адаптироваться	под	нормы	S2,	так	как	не	считают	это	необходимым	включением	в	
систему	 регулирования	 страхового	 рынка	 и	 считают	 существующую	 на	 текущий	
момент	систему	вполне	самодостаточной.	Тем	не	менее,	по	некоторым	экспертным	
оценкам,	S2	оперирует	более	высокими	стандартами	в	области	риск-менеджмента	и	
внешнего	контроля.	(Lindberg,	Seifert,	2015)	
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Одним	 из	 самых	 первых	 и	 наиболее	 качественных	 стандартов	 в	 данной	 сфере	
является	 Швейцарский	 Тест	 Платёжеспособности	 (SST).	 В	 нём,	 так	 же	 как	 и	 во	
многих	 подобных	 системах,	 присутствует	 стандартная	 модель	 для	 обеспечения	
соответствия	минимальному	 значению	 стандарта	 всех	 компаний,	 присутствующих	
на	 рынке.	 Однако	 SST	 поощряет	 компании	 к	 разработке	 внутренних	 моделей	 с	
учётом	 базовых	 требований	 и	 дополнению	 этих	 моделей	 разнообразными	
прогнозными	 сценариями	 для	 наиболее	 точной	 оценки	 каждым	 страховщиком	
своего	 индивидуального	 уровня	 риска	 и	 платёжеспособности	 с	 учётом	 всех	
особенностей,	 которые	 компания	 считает	 нужным	 использовать	 при	 расчётах.		
Данный	стандарт	был	окончательно	разработан	в	2008	и	полностью	внедрён	в	2011	
году.	Уже	в	2015	году,	то	есть	за	год	до	полного	введения	на	территории	Европы	S2,	
Евросоюз	 признал	 SST	 в	 качестве	 первого	 режима,	 полностью	 эквивалентного	
Директиве.	(Keller&Luder,	2004;	Swiss	Re,	2016)	
Ещё	 одной	 страной,	 заслуживающей	 упоминания,	 является	 Китай	 с	 собственной	
Риск-Ориентированной	Системой	Платёжеспособности	Китая	(C-ROSS).	Так	же,	как	и	
S2,	она	была	введена	в	начале	2016	года.	У	данной	системы	существует	ряд	отличий	
от	 европейской	 Директивы.	 Например,	 отсутствие	 возможности	 введения	
собственной	 внутренней	 модели	 для	 страховщика.	 Вместо	 этого	 все	 страховые	
организации	обязаны	подчиняться	требованиям	стандартной	модели.	В	этом	плане	
можно	 сравнить	 C-ROSS	 с	 S1,	 также	 работавшей	 с	 единой	моделью	 без	 каких-либо	
корректировок.	 С	 другой	 стороны,	 трёхопорная	 система	 китайской	 модели	 очень	
схожа	с	S2,	равно	как	и	наличие	в	C-ROSS	оценки	семи	основных	рисков,	с	которыми	
может	 столкнуться	 страховщик	 	 (риска	 андеррайтинга,	 рыночного	 риска,	
кредитного	 риска,	 операционного	 риска,	 стратегического	 риска,	 репутационного	
риска	и	риска	ликвидности).	Тем	не	менее,	отмечается	некоторая	недоработанность	
китайской	 модели;	 возможно,	 в	 дальнейшем	 в	 неё	 будут	 вноситься	 какие-либо	
поправки	 и	 коррективы	 на	 основе	 наблюдения	 за	 исполнением	 Директивы	 на	
территории	Европы	и	собственного	накопленного	опыта.	(Fung	et	al.,	2018)	
Помимо	 аналогов	 S2,	 можно	 рассмотреть	 также	 несколько	 кейсов,	 связанных	
непосредственно	 с	 внедрением	 модели	 в	 разных	 странах,	 а	 также	 понятие	
эквивалентности.	Принцип	эквивалентности	в	рамках	S2	играет	очень	важную	роль,	
в	 особенности	для	 страховщиков	 вне	Европейского	Экономического	Пространства,	
которые	хотят	осуществлять	страховую	или	перестраховочную	деятельность	на	его	
территории.	 Суть	 данного	 принципа	 заключается	 в	 том,	 что	 страны,	 в	 которых	
функционирует	система	РОП	к	оценке	платёжеспособности	страховщиков,	отличная	
от	Директивы	S2,	могут	подать	заявку	на	получение	эквивалентного	статуса,	то	есть	
на	 признание	 их	 системы	 равноценной	 по	 уровню	 системе,	 заложенной	 в	 S2.	 На	
настоящий	 момент	 существует	 три	 уровня	 эквивалентности:	 полная,	 частичная	 и	
временная.	В	категорию	полной	эквивалентности	попали,	Швейцария	и	Бермуды;	к	
категории	 частичной	 эквивалентности	 сейчас	 относятся	 Австралия,	 Канада	 и	
некоторые	 страны	 Латинской	 Америки;	 Япония	 попадает	 в	 категорию	 временной	
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эквивалентности	по	перестрахованию	и	в	категорию	частичной	эквивалентности	по	
страхованию.	(EIOPA,	2015)	
Рассмотрим	 опыт	 внедрения	 Директивы	 на	 рынках	 страхования	 в	 Норвегии,	
Франции	 и	 Польши.	 Одним	 из	 принципов,	 лежащих	 в	 основе	 S2,	 является	
обеспечение	 свободной	 конкуренции,	 в	 то	 время	 как	 в	 Норвегии	 и	 Франции	
значительная	 часть	 страхового	 рынка	 представлена	 несколькими	 крупнейшими	
игроками.	 На	 рынке	 Норвегии	 представлено	 119	 страховых	 организаций,	 которые	
работают	 в	 неизменном	 количестве	 с	 2013	 по	 2018	 год.	 На	 рынке	Франции	 кроме	
285	 страховых	 организаций	 стандартного	 профиля,	 также	 функционирует	 420	
обществ	взаимного	страхования	(ОВС).	Топ-5	страховых	компаний	составляют	почти	
53	 процента	 от	 всего	 рынка	 по	 собранным	 премиям.	 Учитывая,	 что	 и	 Норвегия,	 и	
Франция	 приняли	 требования	 S2	 с	 2016	 года,	 как	 и	 большинство	 стран	 Европы,	
России	с	учётом	выявленной	тенденции	к	олигополизации	рынка	может	оказаться	
полезно	ознакомиться	с	опытом	внедрения	требований	Директивы	на	этих	рынках.	
Ещё	 одной	 страной,	 которая	 может	 послужить	 ориентиром	 в	 терминах	 введения	
требований	S2,	является	Польша,	которая	одной	из	первых	среди	стран	Восточной	
Европы	 начала	 подготовку	 к	 переходу	 на	 новые	 требования,	 в	 том	 числе	
предпринимала	 попытку	 разработки	 собственной	 внутренней	 модели	 оценивания	
платёжеспособности.	 (Norway	 Ministry	 of	 Finance,	 2018;	 Banque	 de	 France,	 2018).	
После	всего	вышеизложенного	становится	очевидным,	что	процесс	имплементации	
обширной	 новой	 системы	 на	 рынке	 требует	 значительной	 предварительной	
подготовки	 и	 определённого	 объёма	 времени	 как	 на	 проведение	 всех	
подготовительных	мер,	так	и	на	собственно	внедрение	новых	требований	и	системы	
контроля	за	их	исполнением.	
Основные	 отличительные	 черты	 S2.	 Директива	 S2	 содержит	 определённые	
требования,	которым	должна	изначально	соответствовать	компания,	собирающаяся	
проводить	 оценку	 своей	 платёжеспособности	 согласно	 данному	 документу.	
Основными	 моментами,	 которые	 должны	 учитываться,	 являются	 использование	
МСФО	 для	 подготовки	 финансовой	 документации	 и	 превышение	 порогового	
значения	 объёма	 собираемых	 за	 год	 премий	 брутто,	 которое	 равно	 5	 миллионам	
евро.	 Стоит	 отметить,	 что,	 согласно	 Директиве,	 небольшие	 по	 размеру	 компании,	
которые	не	превышают	по	сборам	премий	порогового	значения,	могут	продолжать	
работать,	руководствуясь	требованиями	S1,	либо	по	собственному	желанию	начать	
применять	требования	S2.	Кроме	этого,	Директива	и	технические	требования	QIS5	
содержат	ещё	несколько	уточнений,	которые	могут	оказаться	важными	в	контексте	
данного	 исследования.	 Согласно	 принципу	 материальности,	 определённые	
исключения	или	погрешности	при	расчёте	какого-либо	из	параметров	материальны	
(значимы)	 только	 в	 том	 случае,	 если	 они	 могут	 оказать	 влияние	 на	 принятие	
экономических	 решений	 теми	 физическими	 или	 юридическими	 лицами,	 которые	
при	этом	будут	основываться	на	данных	из	финансовых	отчётностей,	составленных	
с	 использованием	 S2.	 Также	 заслуживает	 внимания	 следующая	 оговорка,	
присутствующая	 в	 QIS5,	 которая	 заключается	 в	 том,	 что	 страховые	 компании	
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должны	 при	 необходимости	 самостоятельно	 привлекать	 внимание	 регулятора	 к	
любым	конфликтам	совместимости	требований	МСФО	и	Директивы,	чтобы	данные	
вопросы	 решались	 как	 можно	 более	 оперативно.	 Большинство	 требований	 S2	
относительно	 оценивания	 активов	 и	 обязательств	 соответствует	 последним	
версиям	МСФО,	но	здесь	стоит	помнить	о	регулярных	улучшениях	и	модификациях	
Международных	Стандартов.		
Одним	 из	 нововведений,	 которое	 может	 впоследствии	 оказать	 значительное	
влияние	 на	 деятельность	 страховщиков,	 является	 принцип	 содержания,	 который	
требует	 от	 страховщика	 ориентироваться	 не	 на	 то,	 относится	 ли	 договор	 с	 точки	
зрения	 типологии	 и	 законодательства	 к	 страхованию	 жизни	 или	 же	 к	 рисковым	
видам	 страхования,	 но	 на	 то,	 как	 технически	 осуществляется	 данное	 страховое	
обязательство;	 если	 технический	 базис	 договора	 по	 своим	 характеристикам	
аналогичен	страхованию	жизни,	то	его	следует	относить	к	страхованию	жизни,	даже	
если	 по	 юридическим	 аспектам	 он	 является	 договором	 по	 рисковому	 виду	
страхования,	и	наоборот.	Разбивка	всех	страховых	и	перестраховочных	обязательств	
в	 рамках	 S2	 должна	 проводиться	 как	 минимум	 по	 видам	 страхования,	 а	 более	
детализированную	 сегментацию	 компания	 может	 выбирать	 самостоятельно	 для	
наилучшего	отражения	её	конкретных	особенностей.	Подобное	разбиение	требуется	
для	более	точной	оценки	необходимого	объёма	резервов	и	требований	к	капиталу.		
Стоит	учитывать,	что	в	QIS5	рассчитаны	различные	поправочные	коэффициенты	и	
специальные	параметры	для	ряда	стран	(например,	структура	безрисковых	ставок	с	
поправкой	 на	 коэффициент	 премии	 за	 неликвидность,	 различные	 поправки	 на	
географическую	 сегментацию	 и	 так	 далее).	 Для	 Российской	 Федерации	 подобных	
расчётов	в	рамках	текущей	редакции	не	проводилось,	вследствие	чего	их	либо	будет	
необходимо	 разрабатывать	 самостоятельно	 (с	 последующим	 одобрением),	 либо	
существует	 вероятность	 добавления	 подобных	 параметров	 в	 поздние	 редакции	
документов.		
Заключение.	 Адекватное	функционирование	Директивы	Solvency	 II	 (S2)	 	 основано	
не	 только	 на	 технических	 аспектах,	 но	 и	 на	 полноте	 и	 подробности	 данных	 из	
смежных	 сфер,	 а	 также	 на	 здоровье	 финансовой	 сферы	 в	 целом.	 На	
функционирование	 рынка	 страхования	 в	 будущем	 существенно	 повлияет	
необходимость	 введения	 риск-ориентированного	 подхода	 к	 регулированию	
деятельности	страховщиков	во	всех	странах,	где	действует	европейская	директива.	
В	 директиве	 S2	 были	 исправлены	 недочёты,	 присутствовавшие	 в	 предыдущих	
редакций	Директивы	особенно	в	отношении	методики	оценки	платёжеспособности	
страховой	 организации.	 Кроме	 того,	 в	 новой	 директиве	 были	 разработаны	
рекомендации	 и	 требования,	 которые	 выполняют	 превентивные	 функции	 для	
потенциального	банкротства	страховщика.	В	итоге	была	модернизирована	система	
надзора	и	контроля,	 была	внедрена	 система	риск-менеджмента,	 была	произведена	
ревизия	 и	 пересмотр	 положений	МСФО.	Кроме	 того,	 требования,	 содержавшиеся	 в	
новой	 Директиве,	 не	 должны	 были	 вступать	 в	 конфликт	 с	 текущим	
законодательством	 стран,	 на	 территории	 которых	 предполагалось	 ее	
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имплементировать.	На	 сегодняшний	момент	Директива	 Solvency	 II	является	одной	
из	самых	широко	распространённых,	но	не	уникальных	документов	на	европейском	
пространстве.	Процесс	имплементации	новой	системы	на	страховом	рынке	требует	
серьезных	 усилий,	 как	 по	 предварительной	 подготовке,	 так	 и	 на	 собственно	
внедрение	новых	требований	и	системы	контроля	за	их	исполнением.	
Учитывая	описанные	выше	проблемы,	подготовка	к	обновленной	версии	документа	
должна	 включать	 в	 себя:	 введение	 новых	 требований	 на	 страховом	 рынке;	
постоянное	наблюдение	за	изменениями,	модификациями	МСФО;	их	своевременное	
и	полное	внедрение,	отслеживание	совместимости	требований	МСФО,	директивы	и	
российского	 законодательства.	 Более	 того,	 страховщикам	 при	 переходе	 на	 новые	
требования	придётся	столкнуться	с	абсолютно	новыми	запросами,	особенно	в	части	
качества	 риск-менеджмента	 компании:	 соответствие	 современным	 требованиям	
системы	управления	рисками,	дополнительные	затраты	по	ее	внедрению,	освоение	
новых	для	российского	рынка	техник	расчёта	и	адекватности	терминологии.	Одним	
из	 возможных	 путей	 улучшения	 ситуации	 в	 этом	 направлении	 может	 являться	
привлечение	 внешних	 консультантов,	 знакомых	 со	 спецификой	 оценивания	
согласно	 риск-ориентированного	 подхода.	 Однако,	 учитывая	 упомянутое	 ранее	
нежелание	 страховых	 компаний	 работать	 с	 внешними	 сторонами	 в	 случае	 МСФО,	
есть	 вероятность,	 что	 данная	 возможность	 будет	 использоваться	 редко	 и	 в	малых	
объёмах.	 Опыт	 имплементации	 Директивы	 в	 других	 странах	 может	 быть	 полезен	
для	 российских	 страховщиков.	 В	 целом,	 введение	 S2	 может	 означать	 крупные	
изменения	для	российского	страхового	рынка,	а	в	случае	совместного	вместе	с	этим	
процессом	прихода	иностранных	страховщиков	на	рынок	эффект	может	усилиться	
даже	в	большей	степени.	
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О	СООТНОШЕНИИ	ИНТЕЛЛЕКТА	ЧЕЛОВЕКА	И	ИСКУССТВЕННОГО	ИНТЕЛЛЕКТА	
ХАЛИН	ВЛАДИМИР	ГЕОРГИЕВИЧ,	
ЧЕРНОВА	ГАЛИНА	ВАСИЛЬЕВНА	
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государственное	регулирование.	
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кибернетика,	цифровизация,	нейронные	сети,	неосознанность	процесса	

Одним	 из	 важнейших	 современных	 исследований	 общества	 является	 изучение	
искусственного	интеллекта	(ИИ).	Актуальность	выбора	этого	объекта	исследования	
объясняется	теми	большими	возможностями,	которые	дает	его	применение	во	всех	
сферах	 жизни.	 Однако	 неоднозначность	 использования	 разными	 исследователями	
понятия	«искусственный	интеллект»	требует	уточнения	этого	понятия.	
Термин	«искусственный	интеллект»	определяет	важность	следующих	акцентов:	

• основой	 этого	 понятия	 является	 интеллект	 как	 биологическая	 и	
социальная	 характеристика	 мозговой	 деятельности	 человека.	 Это	
обусловливает	 обязательность	 того,	 что	 ИИ	 должен	 быть	 организован	
аналогично	интеллекту	человека;	
• ИИ	 является	 не	 биологической,	 естественностью	 сущностью,	 а	
искусственной	 создаваемым	 объектом,	 из	 чего	 следует,	 что	 придание	 ему	
свойств	 интеллекта	 должно	 быть	 обеспечено	 внешним	 воздействием,	 т.е.	
искусственно.	

	 В	 настоящее	 время	 к	 определению	 понятия	 интеллект	 существует	 много	
подходов,	 что,	 в	 том	 числе,	 обусловлено	 интересом	 к	 интеллекту	 со	 стороны	
представителей	 самых	 разных	 областей	 знаний	 –	 физиологов,	 химиков,	
математиков,	информационщиков	и	т.д.	
К	числу	основных	причин	востребованности	ИИ,	определяющих	цели	его	создания,	
можно	отнести	

• ограниченные	 способности	 мозга	 человека	 к	 работе	 с	 информацией	
очень	большого	объема,		
• невозможность	 учета	 большого	 имеющегося	 чужого	 опыта	 по	
получению	аналогичных	результатов,	
• недостаточную	 информированность	 человека	 по	 возможным	методам	
получения	и	обработки	необходимой	информации,	
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• отсутствие	конкретного	представления	мозга	человека	о	расширении	и	
углублении	возможностей	дальнейшего	развития	его	творческой	функции		
• и	т.д.		

Перечисленные	 причины	 повышенного	 интереса	 к	ИИ	 определяют	 основную	 цель	
создания	 ИИ	 –	 расширить	 возможности	 интеллекта	 человека	 за	 счет	 передачи	 им	
(интеллектом	 человека)	 части	 своих	 функций	 ИИ-у	 и	 использования	 им	
дополнительных	результатов,	полученных	ИИ-ом.		
Именно	задача	ИИ-а	по	расширению	возможностей	интеллекта	человека	определяет	
основное	 требование	 к	 его	 организации	 –	 ИИ	 должен	 стать	 искусственной,	
материальной	 имитацией	 интеллекта	 человека,	 но	 такой,	 которая	 имеет	
определенные	преимущества	перед	интеллектом	человека.	
О	 каких	 возможностях	 интеллекта	 человека,	 которые	 могут	 быть	 переданы	 ИИ-у,	
может	идти	речь?	
Ответ	на	этот	вопрос	дают	следующие	определения	интеллекта	человека.	
По	определению	В.	Крюкова,	предложившего	рассматривать	психику	человека	в	
виде	информационной	модели,	интеллект	человека	—		это	качество	его	психики,	
состоящее	из	способности	запоминать	и	использовать	свой	и	чужой	опыт,	
осознавать	новые	ситуации,	понимать	и	применять	абстрактные	концепции,	а	также	
использовать	свои	знания	для	управления	окружающей	средой	[2].	По	существу,	
данное	определение	увязывает	интеллект	человека	с	содержанием	творческой	
функции	его	мозга	–	способностью	человека	оценивать	окружающий	мир	и	
принимать	определенные	решения,	что	позволяет	уточнить	определение	понятия	
«интеллект	человека»	следующим	образом.	
Интеллект	человека	–	это	качество	его	психики,	связанное	с	творческой	функцией	
мозга	человека,	предполагающей	реализацию	таких	возможностей	мозга	как		

• готовность	и	способность	к	обучению,	запоминанию	и	использованию	
информации,	полученной	из	своего	и	чужого	опыта,	
• способность	 осознавать	 новые	 ситуации	 и	 приспосабливаться	 к	
изменению	окружающего	мира,	
• возможность	понимания	и	применения	абстрактных	концепций,	
• готовность	 к	 использованию	 своих	 знаний	 для	 управления	
окружающей	человека	средой	и	т.д.		

Анализируя	возможности	интеллекта	человека,	а	также	причины	востребованности	
ИИ-а,	цели	и	задачи	его	создания,	можно	увидеть,	что	основным	ресурсом,	 с	одной	
стороны,	 используемым	 в	 рамках	 интеллекта	 человека,	 а,	 с	 другой	 стороны,	
используемым	 в	 рамках	 ИИ	 для	 достижения	 им	 поставленных	 перед	 ним	 целей	 и	
задач,	является	информация.	
Для	 человека	 как	 члена	 общества	 «информация	 –	 это	 обозначение	 содержания,	
полученного	из	внешнего	мира	в	процессе	приспособления	к	нему	и	приспособления	
к	 нему	 чувств	 человека»	 [1].	 Именно	 полученная	 человеком	 информация	
перерабатывается	 им	 и	 формирует	 некоторый	 результат	 мыслительной	
деятельности	 его	 мозга.	 Эта	 же	 идея	 закладывается	 и	 в	 функционирование	 ИИ	 –	
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полученная	 им	 информация	 должна	 перерабатываться	 и	 давать	 определенный	
результат.	
Но	 зачем	 создавать	 ИИ,	 если	 с	 этим	 справляется	 мозг	 человека	 –	 его	 интеллект?	
Ответ	следующий	–	современный	уровень	развития	науки	и	общества	обеспечивает	
более	мощные	возможности	для	решения	 задач,	 поставленных	перед	интеллектом	
человека.	
Следующим	 свойством,	 присущим	 интеллекту	 человека,	 которым	 также	 должен	
обладать	ИИ,	 является	 содержание	материальной	 основы	 получения	 определенного	
результата.	
Для	интеллекта	 человека,	 реализации	 его	 творческих	 способностей,	материальной	
основой	 формирования	 и	 получения	 результатов	 мыслительной	 деятельности	
являются	биологические	нейронные	сети	его	мозга.	
Биологические	 нейронные	 сети	 представляют	 собой	 совокупность	 нейронов	
(схематично	-	вершин	графа)	и	синапсов	(ребер	графа)	–	связывающих	их.	
Нейрон	 или	 невро́н	 (волокно,	 нерв)	 —	 это	 узкоспециализированная	 клетка,	
структурно-функциональная	 единица	 нервной	 системы.	 Представляет	 собою	
электрически	 возбудимую	 клетку,	 которая	 предназначена	 для	 приёма	 извне,	
обработки,	 хранения,	 передачи	 и	 вывода	 вовне	 информации	 с	 помощью	
электрических	и	химических	сигналов	[3,4,	5].		
Передача	 сигналов	от	нейрона	к	нейрону	осуществляется	 через	 синапсы	 (каналы),	
описываемые	 значениями	 весовых	 коэффициентов,	 показывающих	 силу	
взаимосвязи	нейронов,	связанных	этим	синапсом	[6].	
Именно	 в	 рамках	 биологических	 нейронных	 сетей	 и	 происходят	 все	 процессы,	
связанные	с	пучением	и	переработкой	информации,	которые	приводят	к	получению	
определенного	 результата	 –	 определенной	 реализации	 творческой	 функции	
интеллекта	человека.	
По	 этой	 причине	 материальной	 основой	 ИИ	 должны	 быть	 искусственные	
нейронные	 сети,	 выполняющие	 функции,	 имитирующие	 деятельность	
биологических	нейронных	сетей.	
Искусственная	 нейронная	 сеть	 (ИНС)	 представляет	 собой	 систему	 соединённых	 и	
взаимодействующих	между	собой	простых	процессоров	(искусственный	нейронов),	
каждый	 из	 которых	 имеет	 дело	 только	 с	 сигналами,	 которые	 он	 периодически	
получает,	 и	 сигналами,	 которые	 он	 периодически	 посылает	 другим	 процессорам.	
Однако,	 будучи	 соединёнными	 в	 достаточно	 большую	 сеть	 с	 управляемым	
взаимодействием,	они	способны	выполнять	довольно	сложные	задачи.	
Еще	 одной	 особенностью	 интеллекта	 человека,	 которая	 должна	 быть	 учтена	 при	
создании	 искусственного	 интеллекта,	 является	 не	 вполне	 осознанный	 человеком	
сам	 процесс	 формирования	 определенного	 результата.	 Очень	 часто	 человек	 не	
может	ответить	на	вопрос	«как	и	почему»	на	основе	определенной	информации	он	
получил	тот	или	иной	результат.	И	этот	феномен	(проявление	творческой	функции	
интеллекта	 человека)	 -	 неосознанность	 получения	 его	 мозгом	 определенного	
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результата,	является	существенной	характеристикой	интеллекта	человека,	которая	
должна	быть	обязательно	заложена	в	ИИ.	
Учет	этого	свойства	интеллекта	человека	или	невнимание	к	нему	при	создании	ИИ	в	
настоящее	время	приводят	к	разночтению	понятия	ИИ.	
Одни	 специалисты	 рассматривают	 ИИ	 просто	 как	 некоторую	 алгоритмизацию	
процесса	 получения	 определенного	 результата,	 которая	 разработчиком	 сразу	 же	
заложена	в	последовательность	действий	ИИ,	понимаемого	именно	таким	образом.	
На	 наш	 взгляд,	 этот	 поход	 неправильный,	 так	 как	 он	 не	 учитывает	 важнейшей	
специфики	проявления	творческой	функции	интеллекта	человека	–	неосознанности	
самого	процесса	получения	определенного	результата.	
Как	показывают	современные	исследования,	заложить	эту	творческую	способность	
интеллекта	 человека	 в	 ИИ	 все	 же	 возможно.	 Способом	 такой	 «закладки»	 является	
обучение	 ИИ-а	 и	 способность	 его	 самообучения,	 которую	 он	 (ИИ)	 приобретает	 в	
результате	такого	обучения.	
Для	того	чтобы	ИИ	мог	выполнить	расширительно	творческие	функции	интеллекта	
человека	 создание	 ИИ	 предполагает	 выполнение	 еще	 очень	 важных	 следующих	
требований:	

• использование	 современных	цифровых	продуктов,	ИТ,	платформ	ИТ	и	
сетей,	позволяющих	обрабатывать	огромные	массивы	данных	и	использовать	
большие	 вычислительные	 мощности,	 что	 стало	 возможным	 в	 результате	
влияния	 на	 все	 сферы	 жизни	 человека	 цифровизации	 как	 современного	
тренда	всего	общественного	развития	[7];	
• применение	современных	знаний,	полученных	в	области	кибернетики	
–	 науки	 об	 общих	 закономерностях	 получения,	 хранения,	 преобразования	 и	
передачи	 информации	 в	 сложных	 управляющих	 системах,	 к	 которым	
относятся	технические,	биологические,	административные,	социальные,	эко-
логические	и	экономические	системы.		

Заключение.	Целью	 создания	ИИ	 является	 расширение	 возможностей	 интеллекта	
человека	за	счет	передачи	им	(интеллектом	человека)	части	своих	функций	ИИ-у	и	
использования	 им	 тех	 дополнительных	 результатов,	 которые	 получены	ИИ-м	 при	
выполнении	 этих	 переданных	 функций	 на	 основе	 современных	 научных	
достижений	 и	 новых	 технических,	 информационных	 и	 технологических	
возможностей,	 обусловленных	 влиянием	 цифровизации	 как	 современной	
тенденции	общественного	развития	
Основным	 ресурсом,	 используемым	 интеллектом	 человека	 и	 ИИ	 для	 получения	
определенных	 результатов,	 является	 информация.	 По	 этой	 причине	 ресурс	
«информация»	должен	стать	основным	предметом	исследования	и	работы	ИИ.	
Для	 того	 чтобы	 ИИ	 стал	 цифровой	 имитацией	 интеллекта	 человека,	 имеющей	
большие	чем	интеллект	человека	 возможности,	 он,	 с	 одной	 стороны,	 должен	быть	
организован	 по	 подобию	 интеллекта	 человека,	 а,	 с	 другой	 стороны,	 -	 иметь	
возможности	для	расширения	творческой	функции	интеллекта	человека.	
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Организация	 ИИ	 по	 образу	 интеллекта	 человека	 предполагает,	 что	 материальной	
основой	ИИ	должны	быть	искусственные	нейронные	сети,	выполняющие	функции,	
имитирующие	 деятельность	 биологический	 нейронных	 сетей,	 обеспечивающих	
мыслительную	деятельность	мозга.		
Реализация	 одной	 из	 существенных	 характеристик	 интеллекта	 человека	 –	
неосознанность	самого	процесса	формирования	определенного	результата,	в	рамках	
ИИ	 становится	 возможной	 только	 при	 обучении	 ИИ	 и	 самообучении,	 содержание	
которого	(самообучения)	определяется	результатами	обучения.	
Для	выполнения	ИИ-м	творческих	функций	интеллекта	человека	в	расширительном	
варианте,	 функционирование	 ИИ	 предполагает	 использование	 достижений	
цифровизации,	 а	 также	 применение	 современных	 знаний,	 полученных	 в	 области	
кибернетики	как	науки	об	информации.	
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ЗАМОРОЗКА	КВАРТПЛАТЫ	В	БЕРЛИНЕ:	ПЕРВЫЕ	ЭФФЕКТЫ	
ХОЛОДИЛИН	КОНСТАНТИН	АРКАДЬЕВИЧ,		
ХААН	АННА,	 	
ВАЛТЛЬ	СОФИ	

Ключевые	 слова:	 контроль	 квартплаты	 первого	 поколения;	 замораживание	
квартплаты;	квартирная	плата;	Берлин.	

В	 феврале	 2020	 года	 в	 Берлине	 был	 введён	 жёсткий	 контроль	 квартплаты,	 т.	н.	
«Mietendeckel»	 (дословно	 «крышка	 на	 квартплату»)7.	 Он	 состоял	 в	 заморозке	
квартплаты	и	преследовал	своею	целью	остановить	рост	цен	на	съёмное	жильё.	Это	
интересный	эпизод	в	более	чем	вековой	истории	широкомасштабного	применения	
контроля	 квартплаты.	 Во-первых,	 он	 представляет	 собой	 уникальный	 случай	
возврата	 от	 второго	 поколения	 контроля	 квартплаты,	 при	 котором	 начальный	
уровень	 платы	 за	 жильё	 устанавливается	 на	 рыночном	 уровне	 и	 ограничивается	
лишь	 её	 рост	 путём	 привязки	 к	 какому-нибудь	 показателю	 стоимости	 жизни,	 к	
первому	поколению	контроля,	при	котором	плата	замораживается	на	определённом	
уровне	 без	 возможности	 повышения.	 До	 сих	 пор	 эволюция	 шла	 только	 в	 одном	
направлении:	 от	 жёсткого	 контроля	 к	 более	 мягкому.	 Во-вторых,	 эта	 мера	 имела	
широкий	 резонанс	 в	 мире.	 Её	 освещали	 в	 важнейших	 печатных	 СМИ	 Германии,	
Испании,	 США	 и	 Франции.	 Кроме	 того,	 мэр	 Лондона	 загорелся	 идеей	 ввести	
подобную	политику	в	британской	столице.	В	Баварии	защитники	прав	нанимателей	
жилья	 подали	 заявку	 о	 проведении	 референдума	 с	 целью	 введения	 такой	 меры	 в	
этой	южнонемецкой	земле.	В-третьих,	последние	несколько	лет	в	мире	наблюдается	
возрождение	контроля	квартплаты	в	разных	формах,	причём	пандемия	значительно	
усилила	 эту	 тенденцию8.	 Поэтому	 было	 бы	 целесообразно	 изучить	 эффекты	
подобной	политики	в	современных	условиях.	
Цель	 настоящей	 статьи	 —	 оценить	 экономические	 последствия	 заморозки	
квартплаты,	 предпринятую	 в	 Берлине,	 проанализировав	 её	 воздействие	 как	 на	
цены,	 так	 и	 на	 объём	предложения	 съёмного	жилья.	 С	 этой	 целью	мы	используем	
обширную	выборку	микроданных	 о	 сдаче	жилья	 внаём,	 в	 которых	 содержатся	 как	
цены,	 так	 и	 многие	 другие	 характеристики	 жилья.	 Эти	 сведения	 взяты	 из	
объявлений	 о	 сдаче	 жилья	 внаём,	 опубликованных	 в	 различных	 источниках	 и	
любезно	представленных	нам	компанией	Empirica	Systeme.	
Из	этого	набора	данных	выделены	две	группы	жилищ:	«контрольные»,	т.	е.	жилища,	
на	 которые	 не	 действуют	 новые	 ограничения	 (это	 жильё,	 построенное	 или	
капитально	 перестроенное	 начиная	 с	 1	 января	 2014	 года),	 и	 «подопытные»,	 т.	 е.	
подлежащие	 регулированию	 относительно	 новые	жилища,	 построенные	 с	 2005	 по	

 
7	«Gesetz	zur	Mietenbegrenzung	im	Wohnungswesen	in	Berlin	(MietenWoG	Bln)»	(«Закон	об	ограничении	
платы	 за	 съёмное	 жильё	 в	 Берлине»)	 от	 11	 февраля	 2020	 года,	 Gesetz-	 und	 Verordnungsblatt	 Berlin	
2020,	50,	233-14.	Данный	закон	вступил	в	силу	23	февраля	2020	года.	
8	О	долгосрочных	тенденциях	государственного	регулирования	рынка	съёмного	жилья	и	об	
изменениях	в	нём	в	результате	пандемии	COVID-19	см.	Kholodilin	(2020a,	2020b).	
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2013	 год.9	 Таким	 образом,	 жилища	 в	 обеих	 группах	 максимально	 однородны	 и	
единственное,	что	их	отличает	—	это	то,	что	плата	за	одни	из	них	заморожена,	а	за	
другие	—	нет.	Для	этих	наблюдений	мы	оцениваем	гедоническую	модель	разницы	
разниц,	сравнивая	траектории	цен	регулируемых	и	нерегулируемых	жилищ.		
Кроме	того,	 выборочный	период	поделён	на	два	подпериода:	мы	учитываем,	было	
ли	 размещено	 объявление	 о	 сдаче	 жилища	 внаём	 до	 обнародования	 планов	
заморозить	квартплату	(т.	е.	до	4	июня	2019	года),	между	обнародованием	планов	и	
вступлением	 соответствующего	 закона	 в	 силу	 (с	 4	 июня	2019	 года	по	 22	февраля	
2020	 года)	 или	 после	 вступления	 закона	 в	 силу	 (с	 23	 февраля	 2020	 года).	
Выборочный	 период	 заканчивается	 21	 марта	 2020	 года,	 чтобы	 не	 смешивать	
эффекты	заморозки	квартплаты	с	последствиями	пандемии	COVID-19.	
Используя	описанные	выше	данные	мы	оцениваем	следующее	уравнение:	

log(Rit)=β0+β1	Ci	+	β2	Transitiont	+β3	PosttE	+	β4	Ci×	Transitiont+β5Ci×PosttE+γ'Xi+εit,	
где	Ri	есть	месячная	квартплата	за	жильё.	Бинарная	переменная	Ci	показывает,	что	
жилище	относится	к	контрольной	группе,	если	она	равна	0,	и	к	подопытной	группе	
(т.	е.	 подлежит	 заморозке	 квартплаты),	 если	 эта	 переменная	 равна	 1.	 Transitiont	 и	
PosttE	 —	 это	 тоже	 бинарные	 перменные.	 Они	 делят	 выборочный	 период	 на	
указанные	 выше	 два	 периода:	 1)	 переходный	 —	 после	 обнародования	 планов	 о	
намерении	 заморозить	 квартплату	 в	 Берлине	и	 до	 вступления	 закона	 о	 заморозке	
квартплаты	в	силу	22	февраля	2020	года	и	2)	после	вступления	в	силу	закона.	Xi	есть	
матрица	 гедонических	характеристик	жилья,	 таких	как	его	величина,	 оснащение	и	
местоположение.	С	 точки	 зрения	 нашего	 исследования,	 особенно	 важную	 роль	
играют	коэффициенты	β4	и	β5,	 которые	показывают,	 отреагировала	ли	квартплата	
«подопытных»	жилищ	на	объявление	о	планах	новой	политики	или	её	вступление	в	
силу	и,	если	да,	то	как.	
Оценив	 сформулированное	 выше	 регрессионное	 уравнение	 с	 помощью	 метода,	
предложенного	Waltl	 (2016),	 мы	 приходим	 к	 выводу,	 что	 после	 вступления	 в	 силу	
новой	 политики	 в	 Берлине	 цена	 предложения	 контрольных	 жилищ	
стабилизировалась,	 тогда	 как	 цена	 предложения	 «подопытного»	 съёмного	 жилья	
существенно	 и	 статистически	 значимо	 упала,	 см.	 Таблица	 1.	 На	 это	 указывает	
коэффициент	 при	 интеракции	 переменной	 Регулируемые	 жилища	 и	 переменной	
После	введения.	А	вот	обнародование	планов	о	заморозке	квартплаты	в	июне	2019	
года	не	повлияло	статистически	значимо	на	динамику	квартплаты	в	Берлине.	

Таблица	1.	Результаты	оценивания	регрессионной	модели	
Переменная	 Коэффициент	

(стандартная	
ошибка)	

Регулируемые	жилища	(подопытная	группа)												 	-0,063***			
		 (0,012)	

 
9	 При	 отборе	 наблюдений	 в	 контрольную	 и	 подопытную	 группу	 мы	 следуем	 подходу	
использованному	Mense	et	al.	(2018).	
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Переходный	период	(4.06.19-22.02.20)						 -0,007	
	 (0,010)	

После	введения	(23.02.20-21.03.20)				 -0,018	
	 (0,017)	

Регулируемые	жилища	×	Переходный	период		 -0,008	
	 (0,011)	

Регулируемые	жилища	×	После	введения		 	-0,113***			
	 (0,019)	

Характеристики	жилья						 √	
Число	наблюдений						 	26.842							
Скорректированный	R2									 0,832	

Примечание:	***	обозначают	статистическую	значимость	на	1%.	
Однако	 этот	 эффект,	 по	 крайней	мере	 отчасти,	 замещается	 ростом	цен	на	жильё	 в	
городе-спутнике	 Берлина	 Потсдам	 и	 в	 других,	 прилегающих	 к	 немецкой	 столице	
местностях,	 на	 которых	 контроль	 квартплаты	 не	 действует,	 см.	 Рисунок	 1,	 на	
котором	 показана	 динамика	 платы	 за	 жильё	 на	 вторичном	 рынке	 с	 1-го	 квартала	
2015	года	по	3-й	квартал	2020	года	в	четырёх	немецких	городах.	Любопытно	также,	
что	в	других	крупных	городах	Германии,	таких	как	Гамбург	и	Мюнхен,	которые	пока	
не	 последовали	 примеру	 Берлина	 и	 не	 заморозили	 плату	 за	 съёмное	 жильё,	
никакого	 падения	 или	 замедления	 роста	 квартплаты	 после	 февраля	 2020	 года	 не	
наблюдается.	 С	 одной	 стороны,	 это	 косвенным	 образом	 подтверждает	
действенность	 меры,	 принятой	 в	 Берлине.	 С	 другой	 стороны,	 подобное	 сравнение	
позволяет	учесть	эффект	пандемии.	К	слову	сказать,	в	том,	что	касается	квартирной	
платы,	этот	эффект	равен	нулю.	Ведь	введение	карантина	и	последовавший	за	этим	
экономический	спад,	по	крайней	мере,	пока	не	вызвали	снижения	платы	за	съёмное	
жильё.		
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Рисунок	1.	Изменение	квартплаты	на	вторичном	рынке	в	крупных	городах	Германии	и	

Потсдаме	

Кроме	 того,	 наш	 анализ	 показывает	 резкое	 сокращение	 числа	 выставленных	 на	
сдачу	жилищ.	 Если	 с	 1	 января	2018	 года	по	3	июня	2019	 года	 в	 среднем	в	неделю	
размещалось	 629	 новых	 объявлений	 о	 сдаче	 жилья	 внаём,	 то	 с	 23	 февраля	 по	 30	
июня	 2020	 года	 их	 число	 уменьшилось	 более	 чем	 вдвое	 —	 до	 276	 объявлений	 в	
неделю.	
Таким	 образом,	 с	 одной	 стороны,	 снижая	 затраты	 на	 жильё	 домохозяйств,	 уже	
занимающих	 регулируемые	 жилища,	 с	 другой	 стороны,	 контроль	 квартплаты	
затрудняет	 поиск	 жилья	 для	 вновь	 прибывших	 в	 Берлин	 людей,	 молодых	 семей,	
впервые	снимающих	самостоятельное	жильё,	и	для	людей,	просто	меняющих	место	
жительства.	К	сожалению,	чистое	изменение	благосостояния	всех	участников	рынка	
измерить	 крайне	 трудно,	 а	 долгосрочные	 эффекты	 оценивать	 пока	 рано.	 Тем	 не	
менее,	 исходя	 из	 опыта	 многочисленных	 подобных	 экспериментов,	
предпринимавшихся	 в	 прошлом,	 можно	 только	 предостеречь	 политиков	 других	
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городов	и	стран	от	повторения	ошибок	Берлина,	правительство	которого	пожелало	
заморозить	квартирную	плату.	
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