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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ. ПЕНСИОННАЯ РЕФОРМА

Экономический эффект старения 
населения и пенсионных реформ

Аннотация
В статье оцениваются последствия старения населения для экономического роста и устойчиво-
сти пенсионных систем. Проведенный анализ показывает, что сокращение численности рабочей 
силы и снижение производительности труда в условиях значимого роста доли пожилого населения 
приводит к замедлению роста экономики и усилению нагрузки на государственный бюджет. Наи-
более эффективным ответом на эти вызовы является увеличение пенсионного возраста, тогда как 
повышение ставки пенсионных взносов либо других налогов представляет собой худший вариант 
реакции. Этот вывод не зависит от особенностей экономики, типа пенсионной системы и фазы 
процесса старения. Однако повышение пенсионного возраста должно сопровождаться проведением 
политики, направленной на развитие человеческого капитала.

Ключевые слова:
старение населения, пенсионная реформа, пенсионный возраст, экономический рост

JEL: H72, H76, H79

Е. Т. Гурвич, М. А. Иванова
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DOI: 10.31107/2075-1990-2018-5-9-22

ОСНОВНЫЕ МЕХАНИЗМЫ ВЛИЯНИЯ СТАРЕНИЯ НАСЕЛЕНИЯ НА ЭКОНОМИКУ

Главным демографическим трендом последних десятилетий стало «старение населения» — 
выраженная тенденция увеличения доли пожилых граждан в возрастной структуре прак-
тически всех стран мира. Как показывает рис. 1, удельный вес старшей возрастной груп-
пы (от 65 лет) последовательно рос, увеличившись с 5 % в 1950 г. до 8 % к 2015 г., при 
сравнительно небольшом относительном изменении доли трудоспособного населения 
(обычно определяемого возрастом от 20 до 64 лет). По прогнозам ООН1, этот процесс 
будет продолжаться и к 2050 г. доля пожилого населения достигнет 16  %, частично за 
счет снижения доли трудоспособного. Наиболее развитые страны и Россия отличаются 
как более высоким удельным весом пожилого населения, так и большей скоростью его 
увеличения. В странах с высокими доходами доля пожилых выросла между 1950 и 2015 г.  
с 8 до 17 %, в России — с 5 до 13 %, а к 2050 г. она достигнет 27 % в развитых странах 
и 22 % в нашей стране. В целом с 1950 по 2050 г. удельный вес пожилого населения  
в мире увеличится в 3,1 раза, в развитых странах — в 3,4 раза и в России — в 4,6 раза.

1	 World Population Prospects: The 2017 Revision. United Nations, 2017.



10 Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Государственные финансы. Пенсионная реформа

Рисунок 1
Доля трудоспособного и пожилого населения в мире
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Источник: расчеты авторов по данным ООН (World Population Prospects: The 2017 Revision. United Nations, 2017).

Старение населения идет за счет сочетания нескольких факторов: снижения рождае-
мости, повышения вероятности дожития до пожилого возраста и увеличения продол-
жительности последующей жизни. Интегральную оценку двух последних тенденций дает  
показатель ожидаемой продолжительности жизни при рождении. Как показывает рис. 2, 
этот показатель устойчиво растет во всем мире. Правда, в России его увеличение надолго 
прервалось в середине 1960-х г., однако начиная с 2005 г. этот процесс возобновился,  
и, по оценкам ООН, далее продолжительность жизни в нашей стране будет соответство-
вать среднемировой динамике.

Рисунок 2
Фактическая и ожидаемая продолжительность жизни, годы
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Источник: расчеты авторов по данным ООН (World Population Prospects: The 2017 Revision).

Последовательное увеличение доли пожилого населения — серьезный вызов для госу-
дарственных финансов. Возникает необходимость в дополнительном финансировании  
здравоохранения (которым старшее поколение пользуется значительно чаще), но наи-
более кардинальные проблемы встают перед пенсионной системой. Стандартная схема 
ее организации — принцип солидарности поколений — основана на том, что в каждый пе-
риод времени пенсии выплачиваются за счет взносов, начисляемых на заработную плату 
работников. Описанные демографические сдвиги приводят к тому, что число работников,  
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приходящихся на одного пенсионера, становится все меньше (в России оно уже состав-
ляет меньше единицы — по данным Федеральной службы государственной статистики2, 
число пенсионеров начиная с 2016 г. превышает число работников организаций3). Иными 
словами, ключевой параметр пенсионной системы постоянно меняется в сторону ухудше-
ния, дестабилизируя ее. В рамках традиционных моделей с фиксированными будущими 
размерами пенсий эти изменения приводят к увеличению суммарного объема пенсион-
ных выплат. В последние годы Европейский союз регулярно выпускает «Доклады по ста-
рению», в которых приводит прогнозные оценки дополнительных бюджетных расходов, 
связанных с будущими сдвигами в возрастной структуре населения, и эффект намечен-
ных европейскими странами ответных мер. В первом из таких докладов4 долгосрочное 
увеличение расходов на систему обязательного пенсионного страхования в странах ЕС за 
период 2007–2060 гг. оценивалось в 8,7 % ВВП — эта цифра показывает масштабность 
проблем, которые старение населения ставит перед пенсионными системами. Проблемы, 
возникающие в результате старения населения, не ограничиваются бюджетной сферой. 
Как показывают многочисленные эмпирические исследования, этот процесс оказывает 
негативное воздействие на динамику основных макроэкономических параметров, созда-
вая угрозу для экономического роста. Ниже мы описываем основные последствия старе-
ния населения, с которыми придется столкнуться большинству развитых и развивающихся 
стран в ближайшие десятилетия, а также приводим количественные оценки воздействия 
указанных факторов на экономический рост и общественное благосостояние.

Влияние на рынок труда

Как отмечалось выше, влияние старения населения на экономику в целом и рынок труда 
в частности проявляется под действием двух факторов — снижения показателей рожда-
емости и увеличения продолжительности жизни. Последняя тенденция, в свою очередь, 
может быть связана со снижением смертности как в трудоспособном5, так и в более стар-
шем возрасте. В первом случае это будет оказывать положительное влияние на числен-
ность лиц в трудоспособном возрасте, тогда как во втором случае последствия неодно-
значны. Снижение показателей рождаемости может на начальном этапе положительно 
сказываться на темпах экономического роста (порождать «демографические дивиденды») 
за счет снижения демографической нагрузки на трудоспособное население. По оценкам 
D. Bloom, D. Canning, J. Sevilla [1], положительные эффекты в развитых странах были ис-
черпаны к 2010 г., а в Китае, по оценкам R. Lee, — к 2012 г. [2]. Однако по мере того, 
как малочисленные поколения молодежи выходят на рынок труда, эти демографические 
процессы негативно сказываются на динамике численности населения в трудоспособном 
возрасте и рабочей силы. Особенно отчетливо это проявилось в последнее десятилетие  
(и эта тенденция будет усиливаться в ближайшие десять лет), когда рынок труда стали ак-
тивно покидать представители многочисленного послевоенного поколения беби-бумеров,  
а на их место пришло малочисленное поколение. Добавим, что на поколение беби- 
бумеров пришлось ощутимое увеличение продолжительности жизни (прежде всего за 
счет снижения смертности в старшем возрасте), что также отразилось на интенсивности  
процессов старения населения.

2	 Старшее поколение. Официальная статистика Росстата. URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/
rosstat_main/rosstat/ru/statistics/population/generation/#; Труд и занятость в России 2017. М.: Росстат, 2017.

3	 Именно заработная плата работников организаций составляет основную базу взносов, направляемых  
в Пенсионный фонд. 

4	 The 2009 Ageing Report. European Commission, 2009.
5	 Эти процессы более характерны для развивающихся стран и, к примеру, для России, тогда как в развитых 

странах наблюдаются традиционно низкие показатели смертности в трудоспособном возрасте.
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Снижение численности населения трудоспособного возраста может в той или иной мере 
компенсироваться ростом показателей экономической активности как в средних, так  
и в старших возрастных группах. В зависимости от интенсивности этих процессов числен-
ность рабочей силы может не только снижаться, но даже расти (как это было в России 
во второй половине 2000-х — первой половине 2010-х гг.). Однако рост экономической  
активности в средних возрастах имеет естественные пределы6, тогда как показатели эконо-
мической активности в старшем, пенсионном возрасте во многом определяются сложив-
шейся в стране системой социальной поддержки (прежде всего пенсионной системой)7. 
При неизменной социальной политике «естественный» рост экономической активности 
в старшем и среднем возрасте не способен полностью нивелировать неблагоприятные 
последствия демографических процессов. Таким образом, ожидаемое сокращение или 
замедление роста рабочей силы является одним из основных факторов торможения  
экономического роста в среднесрочной и долгосрочной перспективах.

Влияние на сбережения

Согласно гипотезе жизненного цикла (подразумевающей способность и склонность людей 
к долгосрочному планированию) при увеличении продолжительности жизни люди начина-
ют больше сберегать в течение трудовой жизни для формирования достаточного объема 
сбережений на длительную старость8. Это приводит к снижению потребления в молодом  
и среднем возрасте и росту сбережений на индивидуальном уровне. С другой стороны, при 
росте численности старшей возрастной группы и снижении числа людей в трудоспособном 
возрасте совокупный объем сбережений будет сокращаться в силу снижения активно сбере-
гающих людей. Еще один эффект, который стоит учитывать, — рост сбережений граждан в ус-
ловиях сокращающейся рождаемости, обусловленный снижением расходов на детей. Если 
говорить о сбережениях государственного сектора, то здесь более вероятен понижательный 
тренд в связи с ростом расходов на социальные программы (пенсии, здравоохранение).

В целом большинство исследователей сходится во мнении, что при увеличении доли 
пожилого населения показатель сбережений на душу населения будет снижаться (даже 
при увеличении нормы сбережения в трудоспособном возрасте) [4–6], что при прочих 
равных будет негативно влиять на накопление капитала, на темпы роста производительности 
труда и, следовательно, на перспективы экономического роста.

Влияние на производительность труда

По мнению ряда экономистов, увеличение среднего возраста работников снижает рост 
производительности труда, в частности за счет того, что могут замедляться процессы вне-
дрения новых технологий. Так, согласно расчетам N. Maestas et al. [7] изменение воз-
растной структуры рабочей силы в конце прошлого — начале текущего века уже оказало 
существенное негативное влияние на производительность труда в США9.

6	 Во многих странах имеется незадействованный ресурс — увеличение экономической активности жен-
щин трудоспособного возраста. При этом в ряде стран, в частности в России, женщины уже активно присут-
ствуют на рынке труда, следовательно, этот ресурс уже задействован. Другой возможный ресурс — расширение 
миграционных потоков.

7	 Рост экономической активности людей старшего возраста может быть обусловлен повышением уровня 
их образования, объективных и субъективных показателей здоровья, а также ростом спроса на их труд.

8	 В реальности эта гипотеза не находит однозначного подтверждения. Так, в США от 50 до 67 % домохо-
зяйств не имеет достаточного объема сбережений на старость и полагается на государственные и частные пен-
сии и систему здравоохранения (см. оценки National Research Council [3]). В большей степени такое поведение 
характерно для домохозяйств с низкими доходами.

9	 Примечательно, что при старении населения, по расчетам авторов, снижается производительность всех 
групп работников, а не только пожилых.
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Правда, в ряде последних исследований не было обнаружено зависимости производи-
тельности труда от возраста [напр., 8], иными словами, вопреки стереотипу увеличение 
возраста не обязательно влечет за собой снижение производительности труда. На это ука-
зывают и исследования когнитивных способностей пожилых [9]. По прогнозам National 
Research Council [3], старение населения не будет оказывать значимого влияния на рост 
производительности в США.

Другой важный канал влияния старения населения на производительность, согласно 
работе Bloom et al. [4], состоит в том, что по мере сокращения численности рабочей силы 
будет постепенно увеличиваться отношение капитала к труду. Таким образом, фирмы бу-
дут инвестировать в оборудование, которое позволит повысить производительность труда 
и компенсировать его снижение, обусловленное другими механизмами.

В целом можно заключить, что, даже если на текущем этапе не прослеживается не-
гативного влияния старения населения на производительность, при неизменном отно-
шении к образованию (низкая распространенность непрерывного образования, низкая 
вовлеченность пожилых работников в программы повышения квалификации и т. д.), уве-
личение доли пожилых работников на рынке труда будет оказывать негативное влияние 
на производительность труда и общую факторную производительность, а следовательно,  
и на экономический рост. 

Ожидаемое изменение структуры государственных расходов также будет оказывать 
негативное влияние на экономический рост. Так, по мере увеличения социальных рас-
ходов ожидается снижение расходов на инфраструктурные проекты и образование, рост 
вероятности повышения налогов в будущем, усиление рисков для бюджетной стабильно-
сти. Это, в свою очередь, приводит к росту неопределенности в экономике и замедлению 
роста инвестиций.

 
«ЦЕНА» СТАРЕНИЯ НАСЕЛЕНИЯ — КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ ОЦЕНКИ

Результаты эмпирических исследований, оценивающих влияние старения населения на 
экономический рост, представлены в табл. 1. Отметим, что в отдельных работах (в частно-
сти, [7]) оцениваются последствия уже произошедших к настоящему моменту изменений, 
но в большинстве исследований строятся экономические модели, с помощью которых 
оцениваются последствия будущих изменений.

Среди стран, где проблемы старения населения стоят особенно остро, заметно выде-
ляется Япония. По оценкам экономистов, активное старение населения негативно отра-
жалось на динамике макроэкономических показателей (прежде всего на норме сбереже-
ния и на темпах экономического роста) начиная с 1990-х гг. [10; 11]). Было установлено, 
что основной канал влияния на экономический рост — снижение численности рабочей 
силы10. В работе [7] также проводится анализ постфактум, то есть оцениваются послед-
ствия старения населения, наблюдаемого в период 1980–2010 гг. в разных американ-
ских штатах. По расчетам авторов, при увеличении доли населения в возрасте 60 и более 
лет на 10 % темпы роста ВВП на душу населения замедляются на 5,5 %. При этом данный 
эффект на 2/3 объясняется снижением производительности труда работников по мере 
увеличения их среднего возраста и на 1/3 — замедлением роста рабочей силы. Согласно 
полученным оценкам старение населения приведет к замедлению роста ВВП на душу на-
селения в США на 1,2 п. п. в год в нынешнем десятилетии и на 0,6 п. п. — в следующем 
десятилетии.

10	Отметим, что показатели экономической активности населения старшего возраста в Японии были и оста-
ются одними из самых высоких в мире. Как результат эффективный возраст выхода на пенсию в этой стране  
(а также в Корее) заметно выше нормативного пенсионного возраста.
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Таблица 1
Оценки влияния старения населения на макроэкономические показатели

Исследование Страна/
регион

Период 
прогнози-
рования

Масштаб влияния на 
макроэкономические 

показатели
Основные 

каналы

J. Martins et al. 
(2005) [5]

ОЭСР 2005–
2050

−0,2–(−0,3) п. п. в год 
(ВВП на душу населения)

Сокращение численности рабочей силы (рост 
уровня образования молодых работников 
частично компенсирует дефицит рабочей силы)

K. Otsu, 
K. Shibayama 
(2016) [11]

17 
стран 
Азии

2015–
2050

−0,55 п. п. в год 
(ВВП на взрослого 15+)

Сокращение численности рабочей силы
Замедление темпов накопления капитала
Снижение общей производительности 
факторов производства
Рост налогов на труд

N. Maestas 
et al. (2016) [7]

США 2010–
2030

От −0,6 до −1,2 п. п. в год 
(ВВП на душу населения)

Снижение численности рабочей силы
Снижение производительности труда

C. Nerlich, 
J. Schroth 
(2018) [12]

Страны 
ЕС

2015–
2065

−4,7 % (ВВП на душу 
населения)
−5,6 % (потребление 
на душу населения)
−5,1 % (число занятых)

Источник: составлено авторами.

В целом анализ работ, оценивающих «цену старения» для экономики, показывает, что она 
достаточно высока (ежегодный рост ВВП замедляется на 0,2–1,2 п. п.). При этом основны-
ми каналами влияния на экономический рост служат сокращение численности рабочей 
силы и снижение производительности труда. Таким образом, политика государства должна 
быть направлена на противодействие этим вызовам.

ВАРИАНТЫ ПЕНСИОННОЙ ПОЛИТИКИ В УСЛОВИЯХ СТАРЕНИЯ НАСЕЛЕНИЯ  
И ИХ ЭФФЕКТ

В последние десятилетия в мире все более активно проводятся пенсионные реформы 
(см., напр. [13]). Выполненный рядом исследователей анализ показывает, что как импуль-
сом для их проведения, так и основным содержанием таких реформ служит обеспечение 
устойчивости пенсионных систем в условиях старения населения [14; 15].

Набор мер, принимаемых странами в ответ на старение населения, достаточно ши-
рок: он включает увеличение финансирования пенсионной системы (чаще всего за счет 
увеличения налоговой нагрузки), повышение пенсионного возраста11, ограничение роста 
размеров пенсий, смягчение миграционного законодательства, меры, направленные на 
повышение рождаемости и др. Выбор мер в данном случае эквивалентен ответу на во-
прос: кто должен оплачивать последствия старения населения? Так, повышение налогов 
на доходы означает снижение благосостояния всех членов общества (в случае с налогами 
на труд — снижение благосостояния работников), тогда как при снижении пенсионных  
выплат ухудшается положение пенсионеров.

Обобщение обзорных докладов международных организаций12 и данных исследова-
ния [16] позволяет выделить несколько наиболее важных общих трендов в проведении 
реформ последнего времени.

11	Отметим, что возможность повышения пенсионного возраста определяется тем фактом, что одновремен-
но с увеличением общей продолжительности жизни практически в той же пропорции растет и продолжитель-
ность здоровой жизни. Так, если в период с 2000 по 2016 г. продолжительность жизни в России выросла на  
6,6 года, то, по данным ВОЗ, продолжительность здоровой жизни повысилась на 5,5 года. 

12	Pensions at a Glance 2017: OECD and G20 Indicators. Paris: OECD Publishing, 2017.
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Переход от схем с фиксированными пенсионными обязательствами к схемам с фик-
сированными взносами и гибкими обязательствами. Примером такого подхода слу-
жат системы, в которых обязательства накапливаются в баллах и затем пересчитываются 
в денежное выражение. Схемы с гибким формированием обязательств позволяют в усло-
виях старения населения поддерживать сбалансированность пенсионных систем без уве-
личения их финансирования, однако при этом снижается относительный (по сравнению  
с заработной платой) уровень пенсий. 

Аналогичную задачу поддержания сбалансированности пенсионных систем в услови-
ях меняющихся демографических пропорций решает и использование более экономных 
способов индексации ранее назначенных пенсий. По данным Международной органи-
зации труда (МОТ), наиболее распространена в настоящее время индексация только на 
инфляцию, что приводит к отставанию давно назначенных пенсий от текущего уровня  
заработной платы13.

Параллельно в странах, сохранивших схему с фиксированными пенсионными обяза-
тельствами, наблюдалась явная тенденция повышения ставки взносов или увеличения 
финансирования пенсионной системы за счет других налогов.

Ужесточение условий предоставления пенсий. Это направление включает повыше-
ние пенсионного возраста, отказ от возможности получения досрочных пенсий, увели-
чение требований к величине трудового стажа и т. д. Наряду с этим создаются условия 
для добровольного более позднего оформления пенсии. Меры данной группы приводят  
к увеличению номинального и фактического возраста выхода на пенсию, тем самым по-
зволяя сохранять сбалансированность пенсионной системы и стабильность относительно-
го размера пенсий. По данным МОТ, только за 2010–2016 гг. в 72 странах проходило (или 
было объявлено и ожидалось) повышение пенсионного возраста, еще в 31 стране тем или 
иным образом усиливались стимулы для более позднего оформления пенсии14.

Вклад различных направлений пенсионных реформ в условиях старения можно иллю-
стрировать прогнозными оценками Еврокомиссии будущего эффекта мер, решения по 
которым приняты или уже реализованы15. По прогнозам старение населения в отсутствие 
активной адаптации к нему потребовало бы выделения за следующие полвека дополни-
тельного финансирования пенсионной системы в объеме почти 7 п. п. ВВП. Несмотря 
на это, бюджетные расходы на выплату пенсий даже несколько снизятся (относительно 
ВВП) благодаря тому, что масштабы адаптации (выраженные в величине экономии пен-
сионных расходов) превысят влияние старения (табл. 2). При этом более половины такой 
адаптации будет обеспечено за счет снижения коэффициента замещения, существенный 
вклад внесет также повышение пенсионного возраста.

Таблица 2
Расчетный вклад основных факторов в изменение расходов  

стран ЕС на финансирование обязательных пенсий за 2016–2070 гг.

Факторы Процентные пункты ВВП
Демографические сдвиги 6,7
Повышение эффективного пенсионного возраста −2,1
Снижение коэффициента замещения −3,7
Другие факторы −1,4
Ожидаемое изменение расходов на обязательное пенсионное страхование −0,5

Источник: The 2018 Ageing Report. Institutional Paper 079. European Commission, 2018.

13	World Social Protection Report 2017–19. ILO, 2017.
14	Там же.
15	The 2018 Ageing Report, Institutional Paper 079. European Commission, 2018.
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В ряде работ изучался эффект перехода от фиксированных к гибким пенсионным обя-
зательствам. Так, L. Artige et al. [17] показали, что реформы такого типа обеспечивают 
увеличение душевого дохода и благосостояния в течение жизненного цикла на равно-
весной траектории развития. K. Tabata [18] продемонстрировал, что при большом числе 
пенсионеров, приходящихся на одного работника, и большом объеме пенсионных рас-
ходов переход от фиксированных к гибким обязательствам ускоряет экономический рост, 
частично компенсируя негативный эффект старения населения.

Одним из наиболее распространенных и действенных ответов на вызовы старения 
является увеличение стандартного пенсионного возраста. Такая мера сокращает число 
получателей пенсий и увеличивает численность рабочей силы. Благодаря этому оказы-
вается возможным повысить общий уровень душевого дохода, обеспечить сбалансиро-
ванность пенсионной системы и добиться роста пенсий. Об эффективности повышения 
пенсионного возраста по сравнению с другими вариантами пенсионной реформы — сни-
жением пенсионных выплат и повышением взносов — свидетельствуют результаты мно-
гих эмпирических исследований. Так, по оценкам экспертов МВФ [19]), с точки зрения 
краткосрочных и долгосрочных последствий повышение пенсионного возраста является 
оптимальной стратегией, отвечающей задачам обеспечения долгосрочного сбалансиро-
ванного роста и фискальной стабильности (тогда как повышение взносов — самая не-
желательная мера). Повышение пенсионного возраста способствует росту потребления  
в краткосрочном периоде (за счет сокращения сбережений в трудоспособном возрасте 
и увеличения трудовых доходов населения), а также в долгосрочном (за счет уменьше-
ния давления на бюджет и снижения вероятности роста налогов в будущем). Решение 
правительства ограничить пенсионные выплаты приводит к заметному росту сбережений 
на старость, что снижает потребление в кратко- и среднесрочной перспективах, но уве-
личивает инвестиции в долгосрочном плане. Повышение взносов негативно отражается  
на доходах работников и на предложении труда, снижает потребление, замедляет эконо-
мический рост в краткосрочном и долгосрочном планах. В статье Y.-H. Hsu [20], где срав-
ниваются макроэкономические последствия различных пенсионных реформ на примере 
Тайваня, показано, что повышение пенсионного возраста лишь незначительно ухудша-
ет текущее положение граждан, тогда как в будущем ожидается ощутимое увеличение  
их благосостояния. При этом повышение взносов, снижая текущее потребление, не дает 
никакого выигрыша в будущем.

В исследовании C. Nerlich, J. Schroth [12] также оценивается эффективность повыше-
ния пенсионного возраста по сравнению с альтернативными вариантами пенсионной 
реформы. Оценки авторов представлены в табл. 3. Как видно из таблицы, только повы-
шение пенсионного возраста позволяет сгладить неблагоприятные последствия для ВВП, 
потребления и занятости, тогда как другие меры (например, повышение пенсионных 
взносов), напротив, ухудшают макроэкономическую ситуацию.

Таблица 3
Долгосрочные макроэкономические эффекты  

реализации пенсионных реформ и других мер, %

Меры политики
Влияние на показатели (изменения по сравнению с базовым сценарием)
ВВП на душу населения Потребление на душу населения Занятость

Повышение пенсионного возраста 3,6 4,1 3,8
Сокращение пенсионных выплат 0,1 −0,1 0,0
Увеличение взносов с работодателей −0,3 −0,3 −0,3
Увеличение подоходного налога −0,6 −0,8 −0,8
Для справки: изменения в базовом 
сценарии −4,7 −5,6 −5,1

Источник: [12].
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Моделирование экономики развитых стран ОЭСР в условиях старения населения при эн-
догенном формировании фискальной политики и пенсионного возраста [21] показало, 
что только значимое повышение пенсионного возраста может обеспечить устойчивый 
экономический рост и в сочетании с мерами фискальной политики позволит увеличить 
темпы роста ВВП на 0,30–0,35 п. п. до конца столетия. Если задействовать только инстру-
менты фискальной политики, то в краткосрочном и среднесрочном периодах влияние на 
рост отсутствует, оно проявляется лишь в долгосрочной перспективе.

В статье L. Sheiner et al. [22] показывается, что повышение пенсионного возраста  
в любом сценарии позволит минимизировать неблагоприятные последствия старения на-
селения для общества (в виде сокращения потребления в условиях роста налогов), при 
этом чем скорее пенсионный возраст будет повышен, тем лучше для общества. «Цена» 
отложенных на 20 лет реформ — 10 % от реального потребления на душу населения.

За счет каких механизмов повышение пенсионного возраста позволяет ускорить 
экономический рост и увеличить общественное благосостояние? Наиболее очевидный 
эффект — увеличение численности рабочей силы (и занятости) в ответ на повышение 
пенсионного возраста. Подробно этот механизм рассмотрен в работе М. Ивановой [23]. 
Отметим, что положительное влияние на численность рабочей силы подтверждается 
практически во всех исследованиях, посвященных данной проблематике. Вместе с тем 
увеличение предложения труда во многих случаях создает опасения роста безработицы, 
(причем в одних случаях особое беспокойство вызывает возможная безработица среди 
молодежи, в других — среди работников старшего возраста). Разумеется, оправданность 
подобных опасений зависит от ситуации на рынке труда конкретной страны — понятно, что  
в Испании или Греции, где безработица многие годы держится на уровне около 20  %, 
они вполне реальны. Однако в странах с умеренной безработицей, согласно результа-
там эмпирических исследований, проблемы если и возникают, то носят временный  
характер. В частности, установлено, что молодежь практически не страдает от увеличения 
предложения труда пожилыми работниками, так как разные возрастные группы работ-
ников претендуют на разные рабочие места. Эмпирические исследования показывают 
также, что при повышении пенсионного возраста пожилые люди, затронутые реформой, 
как правило, продолжают работать на прежних рабочих местах (чему в немалой степе-
ни способствует антидискриминационное законодательство, действующее в ряде стран). 
Проблемы с трудоустройством пожилых могут возникать в тех странах, где до реформы 
отмечались низкие показатели экономической активности в старших возрастах (напри-
мер, в Австрии [24]). Если пенсионная реформа сопровождается мерами на рынке труда, 
направленными на стимулирование спроса на труд пожилых работников, а также расши-
рением мер активной политики на рынке труда, то шансы на трудоустройство у пожилых 
значимо возрастают. В России повышение пенсионного возраста не только не вызовет 
заметного роста безработицы, но, напротив, лишь частично компенсирует начавшееся 
сокращение численности рабочей силы [25]. Кроме того, российский рынок труда отлича-
ется повышенной гибкостью реальной зарплаты по уровню безработицы [26], что обеспе-
чивает быстрое восстановление соответствия между спросом на труд и его предложением 
при временных отклонениях от него.

Снижение численности рабочей силы в условиях старения населения при отсутствии 
каких-либо реформ приводит к повышению стоимости труда относительно капитала и, сле-
довательно, к снижению нормы прибыли на капитал. Это, в свою очередь, несет негатив-
ные последствия для благосостояния среднего поколения (и благосостояния населения  
в целом), которое активно накапливает сбережения для того, чтобы тратить их в старости. 
Так, в статье E. Vogel et al. [27] показано, что, хотя на первом этапе повышение зара-
ботной платы в условиях дефицита рабочей силы увеличит благосостояние на 0,8–1,1 %,  
в дальнейшем благосостояние среднего поколения и держателей активов снизится в ответ 
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на снижение отдачи от капитала на 6,5 %. Авторы рассматривают три варианта приспо-
собления к данным изменениям (инвестирование в зарубежные активы, накопление че-
ловеческого капитала, повышение пенсионного возраста) и приходят к выводу, что наи-
более значимый позитивный эффект оказывает сочетание двух стратегий — повышение 
пенсионного возраста и накопление человеческого капитала. В результате потери благо-
состояния могут сократиться с 6,5 до 3,6 %. Если вместо повышения пенсионного воз-
раста будут увеличены ставки пенсионных взносов, это только усилит негативные послед-
ствия для благосостояния. Таким образом, можно заключить, что повышение пенсионного  
возраста позволяет поддерживать норму отдачи от капитала на равновесном уровне.

Другим благоприятным последствием повышения пенсионного возраста является уве-
личение совокупного потребления в краткосрочном и долгосрочном периодах. Повыше-
ние пенсионного возраста потенциально может увеличить потребление граждан пожилого 
возраста [28], а также потребление в молодом возрасте (в силу того, что в новых условиях 
не нужно активно сберегать на длительную старость, так как период пребывания на пен-
сии сокращается) [12]. Смягчение нагрузки на бюджет также может привести к более 
высокому уровню потребления в экономике в целом. Таким образом, даже несмотря на 
снижение возможностей пользоваться досугом у граждан, затронутых пенсионной рефор-
мой (что означает вычет из их благосостояния), общественное благосостояние в резуль-
тате реформы увеличивается. Принимая решение о повышении пенсионного возраста, 
правительство по-разному может распорядиться сэкономленными средствами. А. Chen, 
N. Groenewold [29] на примере Китая оценивают макроэкономические последствия двух 
вариантов: когда эти деньги направляются на финансирование других расходов или на 
увеличение пенсий (либо снижение взносов). Было установлено, что повышение пенсион-
ного возраста в любом варианте приводит к росту благосостояния граждан, увеличению 
выпуска и снижению неравенства (как между регионами, так и между гражданами), при 
этом положительный эффект выше во втором варианте, когда увеличение пенсионного 
возраста сопровождается ростом пенсионных выплат.

Если говорить о работах, где оцениваются неблагоприятные последствия от повыше-
ния пенсионного возраста для перспектив экономического роста, то здесь наиболее часто 
встречающийся аргумент против реформы заключается в следующем: повышение пенси-
онного возраста приводит к сокращению сбережений, следовательно, замедляются тем-
пы накопления капитала, что, в свою очередь, снижает темпы экономического роста [30]. 
В работе М. Kuhn, K. Prettner [31] показано, что положительный эффект от увеличения чис-
ленности рабочей силы перевешивает отрицательный эффект от снижения сбережений. 
J. Martins et al. [5] рекомендуют проводить политику, направленную на стимулирование 
занятости в старшем возрасте и устранение стимулов к раннему выходу на пенсию. Это  
не только позволит компенсировать усиливающийся дефицит рабочей силы, но и прибли-
зит потребительскую и сберегательную модель пожилых к модели, характерной для трудо-
способного возраста, что благоприятно скажется на формировании сбережений и темпах 
экономического роста.

Говоря о каналах влияния старения населения на перспективы экономического роста, 
мы отмечали, что помимо основного канала — сокращения рабочей силы — значимым 
является и канал производительности труда. В связи с этим в ряде исследований, в част-
ности [5; 12], акцентируется внимание на необходимости мер по повышению качества 
человеческого капитала (реализация концепции непрерывного образования, мер, спо-
собствующих продлению здоровой жизни, и др.). Если качество человеческого капитала 
в старших возрастах сохраняется на высоком уровне, это положительно сказывается не 
только на производительности труда, но и на заработной плате работников старшего воз-
раста, величине взносов в пенсионную систему, а также сокращает расходы на прочие 
социальные программы. В результате эта политика приводит к ускорению экономического 
роста и увеличению общественного благосостояния.
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ПОСЛЕДСТВИЯ ПОВЫШЕНИЯ ПЕНСИОННОГО ВОЗРАСТА В ОТДЕЛЬНЫХ СТРАНАХ

В табл. 4 представлены основные результаты исследований, посвященных оценке послед-
ствий повышения пенсионного возраста в отдельных странах. Отметим, что во всех рас-
сматриваемых работах основным каналом влияния повышения пенсионного возраста  
на экономический рост служит сокращение дефицита рабочей силы.

Россия

Масштабы проблемы, создаваемой старением населения для российской пенсионной 
системы, показывают оценки экспертов МВФ [32], согласно которым для поддержания 
стабильного уровня коэффициента замещения потребуется увеличить расходы бюджетной 
системы на пенсионное обеспечение с 9 % ВВП в 2010 г. до 12 % к 2030 г. и 16 % ВВП  
к 2050 г.

D. Hauner [33] с помощью динамической стохастической модели общего равнове-
сия (DSGE) провел сравнительный анализ различных способов адаптации российской 
пенсионной системы к демографическим сдвигам. Основной вывод состоит в том, что 
лучшим решением проблемы с точки зрения общественного благосостояния является 
повышение пенсионного возраста, а «второй лучший» вариант состоит в компенсации 
дополнительных государственных расходов на выплату пенсий за счет сокращения госу-
дарственного потребления. Наконец, наиболее болезненным для экономики вариантом 
служит увеличение пенсионных расходов за счет повышения ставок пенсионных взносов 
или других налогов.

М. Иванова, А. Балаев, Е. Гурвич [25] показывают, что в случае сохранения пенсион-
ного возраста численность рабочей силы в силу сложившихся демографических трендов 
в обозримом будущем будет снижаться со скоростью 0,5 % в год. В результате на рын-
ке труда в ближайшие годы сформируется масштабный хронический дефицит рабочей 
силы, который существенно замедлит экономический рост. Даже радикальный сценарий 
доведения пенсионного возраста до 65 лет со скоростью один год в год не только не соз-
дает на рынке труда избытка рабочей силы, но позволяет лишь частично решить пробле-
мы, возникающие из-за неблагоприятных демографических тенденций. Проведенный 
анализ показывает, что повышение пенсионного возраста позволяет ускорить рост ВВП  
на 0,3–0,5 п. п. в год.

Таблица 4
Макроэкономические эффекты повышения пенсионного  

возраста (по сравнению с базовым сценарием)

Страна/
исследование Комментарии

Влияние на показатели 
(изменения по сравнению с базовым сценарием)

ВВП Потребление Занятость Прочие эффекты
Россия 
(М. Иванова и др., 
2017) [25]

Три сценария повышения 
пенсионного возраста, 
анализ последствий к 2030 г.

0,3–0,5 п. п. 
в год

Еврозона 
(C. Nerlich, 
J. Schroth, 
2018) [12]

Долгосрочные последствия 
(до 2065 г.)

ВВП на душу 
населения: 
3,6 %

Потребление 
на душу 
населения: 
4,1 %

3,8 %

Великобритания 
(R. Barrell et al., 
2011) [34]

Повышение общегосудар-
ственного пенсионного 
возраста для женщин 
до 65 лет против 60 лет

6 % 
к 2030 г.

7 % 
к 2030 г.

Китай 
(X. Peng, Y. Mai, 
2013) [35]

Повышение пенсионного 
возраста на один год

1,3 % 
к 2030 г. 

1,4 % 
к 2030 г. 

Рост безработицы 
на 0,2 п. п. в первые 
два года, далее 
снижение до уровня 
базового сценария 
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Страна/
исследование Комментарии

Влияние на показатели 
(изменения по сравнению с базовым сценарием)

ВВП Потребление Занятость Прочие эффекты
Мальта 
(Central Bank 
of Malta, 
2016) [36]

Повышение пенсионного 
возраста для мужчин 
и женщин до 65 лет 
(против 61/60 лет), анализ 
последствий к 2026 г.

2,1 % —  пря-
мой эффект; 
0,3–0,4 % — 
косвенный 
эффект

Источник: составлено авторами.

Великобритания

R. Barrell et al. [34] показывают, что, поскольку рынки и, в частности, рынок труда адапти-
руются к изменениям постепенно, повышение пенсионного возраста на один год может 
приводить к временному незначительному росту безработицы (на 0,2 п. п. в первые два 
года реформ), однако в дальнейшем уровень безработицы возвращается к уровню, ко-
торый наблюдался бы в отсутствие реформы. При этом, если правительство принимает 
решение повысить пенсионный возраст на три года, то в первые пять лет после начала 
реформы эффект для экономики будет ниже, чем в сценарии с повышением на один год, 
однако в долгосрочной перспективе выгоды для экономики будут выше.

Китай

В работе X. Peng, Y. Mai [35] оценивается эффект повышения пенсионного возраста на 
один год с помощью динамической вычислимой модели общего равновесия. Анализ по-
казал, что эффект оказывается положительным для всех макроэкономических показате-
лей. К 2030 г. численность рабочей силы увеличится на 1,4 %, объем ВВП — на 1,3 %, 
потребление домашних хозяйств — на 1,4 %, объем основного капитала — на 1,2 %. 

Мальта

В публикации Центрального банка Мальты [36] выделяется прямой и косвенный эффекты 
от пенсионной реформы. Так, если прямой эффект для экономического роста, как и в  
других исследованиях, обусловлен положительным влиянием реформы на рынок труда 
(и составляет 0,1–0,2 п. п. в год, или 2,1 % к 2026 г.), то косвенный эффект (составляет 
0,3–0,4 % к 2026 г.) связан с последствиями альтернативных решений в виде повыше-
ния налогов или сокращения государственных инвестиций (с целью снижения дефицита  
бюджета, который в отсутствие пенсионной реформы вырастет на 7,7 п. п. ВВП).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Проведенный обзор многочисленных эмпирических исследований позволяет сделать  
несколько важных выводов:

•	 старение населения серьезно замедляет рост экономики (прежде всего за счет  
сокращения численности рабочей силы и снижения производительности труда); 

•	 пенсионные реформы могут в значительной мере компенсировать негативный  
эффект старения;

•	 наиболее эффективным ответом на старение населения (как с точки зрения темпов 
роста экономики, так и с точки зрения уровня благосостояния населения) служит 
повышение пенсионного возраста (там, где оно обосновано с точки зрения демо-
графических показателей и состояния здоровья населения);

•	 следующие по предпочтительности варианты — ограничение государственных рас-
ходов на финансирование пенсионной системы или сокращение государственного 
потребления;
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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ГАРАНТИИ

Государственные гарантии  
как инструмент распределения  
рисков инвестиционного проекта

Аннотация
Государственные гарантии, предоставляемые по инвестиционным проектам, — важный управлен-
ческий инструмент, способствующий привлечению инвесторов к финансированию общественно 
значимых проектов. Несмотря на многие преимущества, он сопряжен со значительными риска-
ми для гаранта, поэтому вопросы управления рисками, связанными с гарантийными обязатель-
ствами государства, актуальны для многих стран, в том числе и для России, где уже давно назре-
ла необходимость изменения существующего механизма гарантийной поддержки инвестиций. 
В настоящей статье описан опыт Бразилии и Индии в области предоставления государственных 
гарантий по инвестиционным проектам. Он особенно значим для России, поскольку обе страны 
являются ее партнерами по БРИКС и рассматриваются как наиболее привлекательные для раз-
мещения зарубежных инвестиций. Его полезно применить в России с точки зрения повышения 
защищенности государства как гаранта инвестиций и управления рисками инвестиционных про-
ектов при принятии решений о выдаче гарантий. В статье анализируются особенности организа-
ции и управления государственными гарантиями в сфере государственно-частного партнерства, 
исследуются такие элементы системы государственного управления, как формирование гарантий-
ных фондов защиты инвесторов от инвестиционных рисков и проведение оценки эффективности 
реализации инфраструктурных проектов. На основе проведенного анализа даются рекомендации  
по совершенствованию инструмента государственных гарантий в России.

Ключевые слова:
государственные гарантии, инфраструктурные инвестиции, риски инфраструктурных проектов,  
гарантийные фонды, механизм гарантийной поддержки, условные обязательства, устойчивость 
бюджета
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ВРоссии гарантийная поддержка инвестиционных проектов рассматривается в ка-
честве одного из приоритетных направлений государственной долговой политики. 
Вместе с тем в «Основных направлениях государственной долговой политики Рос-

сийской Федерации на 2017–2019 гг.» (далее — Основные направления) отмечается не-
обходимость корректировки принципов и приоритетов в сфере предоставления гарантий, 
а также перехода к проведению более консервативной политики в этой области. В доку-
менте констатируется, что «к концу планируемого периода государственная гарантийная 
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поддержка достигнет таких масштабов, что ее последствия — государственный долг по 
условным обязательствам федерального бюджета — станут одним из важных факторов 
финансовой стабильности России»1.

Среди недостатков системы предоставления государственных гарантий выделяются 
главным образом несовершенство гарантийной поддержки инвестиционных проектов,  
в частности отсутствие ответственности принципала за неисполнение проектов, реализу-
емых с участием государства, отсутствие единых подходов к предоставлению гарантий  
и системы оценки и распределения рисков между государством и участниками инвести-
ционного проекта, а также отход от принципа предоставления гарантий преимущественно 
по проектам, реализуемым в стратегически важных отраслях экономики.

Государственные гарантии представляют собой потенциальные или условные обяза-
тельства государства, которые могут возникнуть в результате наступления определенного 
будущего события. Они отличаются трехсторонним составом субъектных отношений, в ко-
торых органы власти играют пассивную роль до определенного момента — наступления 
оговоренных в договоре событий, а также сочетанием рыночных и бюджетных условий 
исполнения [1, с. 114].

Наиболее распространенным видом государственных гарантий и в России, и в зару-
бежных странах является ссуда под гарантию государства, предполагающая, что государ-
ство выплатит непогашенную часть ссуды в случае невыполнения заемщиком своих обя-
зательств. Контракты на предоставление государственной гарантии по инвестиционным 
проектам, заключаемые со структурами государственного или частного сектора, могут спе-
циально оговаривать определенный уровень дохода или уровень потребительского спроса, 
обеспечивающего получение этого дохода. Они могут также содержать гарантии, касающи-
еся обменного курса, ценовых ограничений, поддержки субнациональных органов власти 
в случае возникновения угрозы невыполнения ими своих обязательств. В международной 
практике распространены государственные гарантии по неоплаченному капиталу и потен-
циальным юридическим обязательствам, обязательствам приватизированных структур, 
гарантиям пенсионных фондов и фондов занятости, государственной помощи на цели лик-
видации ущерба окружающей среде. Отдельный вид государственных гарантий существует 
по инфраструктурным стратегиям и крупным инфраструктурным проектам.

В любом случае независимо от того, обязано ли государство по закону или оно вы-
нуждено в силу сложившихся обстоятельств предоставить государственное финансирова-
ние для покрытия непредвиденных расходов, его условные обязательства могут привести  
к значительному увеличению государственного долга, а традиционная бюджетная коррек-
тировка, направленная исключительно на снижение прогнозируемого уровня расходов, 
может оказаться недостаточной для сохранения финансовой устойчивости.

Актуальность эффективного управления условными обязательствами связана с исто-
рической регулярностью финансовых кризисов, в ходе которых масштабная реализация 
обязательств такого рода часто наносит национальным бюджетам значительный урон. 
В экономической истории прослеживается явная связь между банковскими кризисами 
и кризисами суверенного долга. Например, банковский кризис предшествовал суве-
ренному долговому кризису в Бразилии в 1980-е годы, в Индонезии — в конце 1990-х.  
Основной механизм такого перенесения кризиса связан с государственными гаран-
тиями и неявными обязательствами по поддержке крупных финансовых организаций  
[2, с. 71–72].

В связи с этим представляет интерес международный опыт установления правил пре-
доставления государственных гарантий, а также процедур оценки и управления рисками, 

1	 Основные направления государственной долговой политики Российской Федерации на 2017–2019 гг., с. 45.
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связанными с непредусмотренными в бюджете государственными обязательствами. Для 
России в условиях активного поиска путей совершенствования механизмов и инструмен-
тов инвестиционно ориентированной государственной финансовой политики наиболее 
актуальными являются вопросы предоставления государственных гарантий по инфра-
структурным проектам как инструмента распределения возникающих при их реализации 
рисков [3].

Опыт гарантийной поддержки инвестиций в Бразилии интересен с точки зрения приме-
нения инструментов защиты интересов государства от риска невозврата кредитов субнаци-
ональными заемщиками, опыт Индии — с точки зрения создания стимулов для инвесторов 
и управления рисками инвестиционных проектов при принятии решений о выдаче гаран-
тий. Практика предоставления государственных гарантий и в Бразилии, и в Индии значима 
для России и потому, что обе страны являются партнерами России по БРИКС и рассматри-
ваются как наиболее привлекательные для размещения зарубежных инвестиций.

ОСОБЕННОСТИ ГАРАНТИРОВАНИЯ ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ  
В БРАЗИЛИИ

В соответствии с Законом о финансовой ответственности федеральные гарантии под-
разделяются на две категории. Первая и наиболее распространенная — гарантии по 
кредитам, предоставляемые федеральным правительством организациям, связанным  
с государством, субнациональным правительствам, государственным предприятиям и под-
контрольным организациям. Ко второму типу относятся гарантии, выдаваемые фондами, 
включая фонды, находящиеся под управлением федерального правительства, чья дея-
тельность направлена на финансирование или обеспечение ликвидности определенных  
видов деятельности.

Чтобы получить кредитную гарантию, заявитель должен удовлетворять определенным 
критериям платежеспособности, один из которых — его возможность предоставить актив 
в качестве встречной гарантии. Руководство процессом предоставления федеральных га-
рантий осуществляет Национальное казначейство. Оно также контролирует и исполняет 
государственные гарантии.

Существуют исторические причины для такого рода структуры управления. В 1980-х 
и начале 1990-х гг. федеральное правительство столкнулось с проблемой роста негаран-
тированного долга субнациональных образований. Если в середине 1960-х гг. долговые 
обязательства всех субнациональных правительств составляли около 1 % ВВП, то в 1997 г.  
задолженность штатов достигла 18–20 % ВВП [4, с. 21]. Федеральное правительство было 
вынуждено оказать им финансовую помощь, чтобы предотвратить негативное влияние 
субнационального долга на суверенный долг. Была развернута Программа реструкту-
ризации фискальной и финансовой задолженности, в соответствии с которой долговые 
обязательства большинства штатов были рефинансированы при условии долгосрочной 
корректировки бюджета, а также приватизации компаний, находящихся в собственно-
сти правительств штатов и муниципалитетов. Для гарантии выполнения субнациональ-
ными образованиями своих обязательств эта программа была обеспечена средствами 
фондов участия штатов и муниципалитетов (State and Municipality Participation Funds),  
финансируемых за счет так называемых конституционных трансфертов2. Предполагалось,  

2	 В соответствии с Конституцией Бразилии 1988 г. федеральное правительство переводит часть доходов 
от федеральных налогов штатам, федеральному округу и муниципалитетам посредством фондов участия шта-
тов и муниципалитетов. Средства Фонда участия штатов распределяются в равной степени между 26 штатами  
и федеральным округом, средства Фонда участия муниципалитетов — согласно числу их жителей. Каждый муни-
ципалитет имеет индивидуальный распределительный коэффициент. URL: http://thebrazilbusiness.com/article/
what-is-fpm-and-fpe.
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что в случае необходимости, если субнациональное образование нарушит свои платеж-
ные обязательства, федеральное правительство сможет удержать доходы от федеральных 
налогов, распределяемые между штатами и муниципалитетами.

Кроме того, в мае 2000 г. был принят Закон о финансовой ответственности  
№ 101/2000, установивший строгие требования в отношении новых кредитных опера-
ций субнациональных образований, ограничившие их возможности заимствований. С тех 
пор федеральное правительство не только постоянно контролирует счета субнациональ-
ных образований, но и ранжирует штаты и муниципалитеты исходя из уровня кредитного 
риска, определяемого на основе их бюджетных показателей [5, с. 3].

Правовую основу гарантийной поддержки в Бразилии составляет вышеупомянутый 
Закон о финансовой ответственности. В соответствии с ним федеральное правитель-
ство, штаты, федеральный округ и муниципалитеты могут выдавать гарантии по вну-
тренним и внешним кредитным операциям. Федеральный сенат вправе устанавливать 
пруденциальные лимиты. Резолюция сената № 48/2007 определяет верхний предел 
для выданных федеральным правительством государственных гарантий на уровне, не 
превышающем 60 % от его чистых текущих доходов. Для штатов объем гарантий огра-
ничен 22 % от их чистых текущих доходов [6, с. 119]. Центральному банку запрещено 
предоставлять гарантии федеральному правительству, штатам, федеральному округу  
и муниципалитетам.

Обязательными условиями выдачи кредитной гарантии являются наличие встречной 
гарантии на сумму, эквивалентную или превышающую размер предоставляемой гаран-
тии, и отсутствие у заявителя просроченных обязательств перед гарантом и контроли-
руемыми им компаниями. Согласно разделу V Закона о финансовой ответственности 
встречная гарантия, требуемая федеральным правительством от штатов или муниципа-
литетов или штатами от муниципалитетов, может заключаться в выделении налогового 
дохода, являющегося результатом трансфертов, осуществляемых в соответствии с Кон-
ституцией Бразилии. В случае невыполнения субнациональным правительством своих 
кредитных обязательств гарант наделен правом удержания такого дохода и использования  
соответствующей суммы для погашения просроченной задолженности3.

Национальное казначейство постоянно отслеживает возможные задержки платежей 
по контрактам, под которые выданы гарантии федерального правительства. Как гарант 
оно получает извещения от кредиторов о наступлении кредитных событий, таких как про-
сроченная задолженность. В этом случае Казначейство официально уведомляет заемщи-
ков о необходимости выполнения своих обязательств, о штрафах и других последствиях 
их нарушения согласно условиям контрактов и императивным законодательным нормам 
и устанавливает срок для урегулирования ситуации. Если заемщик не выполняет обя-
зательства перед кредитором в отведенный срок, Казначейство принимает их на себя. 
После погашения гарантированного долга приводится в действие договор встречной  
гарантии для возмещения израсходованной суммы4.

Этот механизм обладает рядом важных преимуществ с точки зрения защиты государ-
ства как гаранта. Во-первых, он позволяет нивелировать финансовый риск для гарантиру-
ющей стороны, поскольку при невыполнении обязательств по кредиту субнациональным 
образованием федеральное правительство вправе использовать ресурсы фондов участия 
штатов и муниципалитетов для покрытия задолженности. Во-вторых, встречная гарантия 
минимизирует необходимость выделения ресурсов для мониторинга и контроля экономи-
ческого субъекта, которому предоставляется кредитная гарантия [6, с. 5].

3	 The Brazilian Fiscal Responsibility Law / Всемирный банк. URL: http://www1.worldbank.org/publicsector/
pe/BudgetLaws/BRLRFEnglish.pdf (дата обращения 18.07.2018).

4	 Такой договор заключается между заемщиком и гарантом.



27Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Инструмент распределения рисков инвестиционного проекта

Социально значимым инфраструктурным проектам уделяется особое внимание при 
оказании гарантийной поддержки. В 2016 г. федеральное правительство предостави-
ло кредитные гарантии под крупные инвестиционные проекты, связанные с развитием  
городской инфраструктуры, в частности со строительством новых линий метрополитена  
в городах Сан-Паулу и Рио-де-Жанейро, развитием городского транспорта в г. Форталеза 
[7, с. 86–87].

Для привлечения частных инвесторов в инфраструктуру на основании Закона № 12, 
712/2012 был создан Фонд инфраструктурных гарантий (Fundo Garantidor de Infraes-
trutura — FGIE) под руководством Бразильского агентства по управлению фондами  
и гарантиями (Agência Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A.). Закон 
разрешил федеральному правительству участвовать в капитале Фонда в качестве акци-
онера в пределах 11 млрд бразильских реалов. Цель Фонда — гарантирование любых 
рисков напрямую или опосредованно по следующим проектам/операциям [7, с. 62]:

—	 крупным инфраструктурным проектам, включенным в Программу ускорения роста 
или стратегические планы, определенные исполнительной властью;

—	 проектам финансирования судостроения;
—	 кредитным операциям для сектора гражданской авиации;
—	 проектам государственно-частного партнерства (ГЧП);
—	 проектам строительства камерных шлюзов.
Фонд может покрывать риски напрямую только в том случае, когда их не берут на 

себя ни страховые, ни перестраховочные компании. Предусматривается также опосре-
дованное покрытие, дополняющее страховые и перестраховочные операции, связанные 
с рисками, перечисленными в § 2 ст. 33 Закона № 12, 712/2012, при условии что доля 
ответственности страховщиков и перестраховщиков составляет не менее 20  % общей  
ответственности за операцию.

Помимо Фонда инфраструктурных гарантий для защиты частных инвесторов от так на-
зываемого бразильского риска5 был учрежден Гарантийный фонд ГЧП (Fundo Garantidor 
das Parcerias Público-Privadas — FGP)6. Его цель — гарантировать выполнение финансовых 
обязательств, принятых на себя государственным партнером в рамках соглашения о ГЧП. 
Фонд управляется Банком Бразилии (Banco do Brasil) и предназначен только для финан-
сирования федеральных проектов ГЧП. Законодательно установленный лимит для капита-
ла Фонда составляет 6 млрд бразильских реалов, что также является общей предельной  
величиной для предоставления гарантий Федерацией [8, с. 16].

Гарантийный фонд структурирован так, чтобы обеспечить максимальную защиту для 
частного партнера с правовой и финансовой точек зрения. Во-первых, Фонд юридиче-
ски считается частным лицом, поэтому правовые привилегии государственного сектора 
на него не распространяются. Во-вторых, его активы являются внебюджетными и не 
подвержены непредсказуемости движения средств, возникающей из-за недостатков  
в бюджетном процессе [9].

Таким образом, государственные гарантии в Бразилии — один из наиболее активно 
используемых инструментов для повышения привлекательности инфраструктурных проек-
тов для частных инвесторов. Вместе с тем процедура выдачи гарантий устроена так, чтобы 
защитить интересы государства как гаранта инвестиций.

5	 Этот термин связан с историей страны, а именно с невыполнением контрактов правительством, дефолтом 
по внешнему долгу, политической нестабильностью.

6	 Создан на основании Федерального закона о государственно-частном партнерстве № 11, 079/04.
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ОЦЕНКА РИСКОВ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
И УСЛОВИЯ ВЫДАЧИ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ГАРАНТИЙ В ИНДИИ

Публикуемая подробная информация о количестве проектов, находящихся в стадии раз-
работки, и объемах инвестиций в инфраструктуру Индии свидетельствует об огромных 
возможностях, предоставляемых Индией иностранным и национальным инвесторам по 
вложению средств в различных секторах экономики по всей стране. Как правило, пред-
лагаемые для реализации проекты предполагают высокую доходность, хотя в некоторых 
случаях даже высокодоходные проекты не могут компенсировать высокие риски. Вероят-
ность и частота возникновения инвестиционных рисков на этапах разработки, строитель-
ства и эксплуатации объектов инфраструктуры заставляют и государство, и инвесторов 
анализировать возможности их распределения между частными инвесторами, государ-
ством, кредиторами, проектными организациями и страховщиками и разрабатывать 
стратегии по их минимизации.

Риски, связанные с реализацией крупных инфраструктурных проектов, рассматрива-
ются Правительством Индии как значительные и детально анализируются на всех этапах 
их исполнения. Практика реализации проектов показывает, что недооценка рисков —  
основная причина возникновения спорных ситуаций на этапах строительства и эксплуа-
тации объектов, которые, в свою очередь, приводят к неадекватному соотношению цены 
и качества инфраструктуры.

Конституция Индии возлагает ответственность за предоставление государственных 
гарантий на органы исполнительной власти в пределах, устанавливаемых парламентом 
Индии. Законом Индии «О бюджетной ответственности и управлении бюджетом»7 установ-
лен предел в 0,5 % ВВП для государственных гарантий, выдаваемых в течение одного фи-
нансового года. Если этот предел превышен вследствие непредвиденных обстоятельств, 
законодательство обязывает министра финансов выступить с публичным заявлением  
в парламенте. Для всех без исключения государственных гарантий установлена плата за 
их предоставление в процентах от размера запрашиваемой гарантии.

Поскольку гарантии ведут к увеличению государственных обязательств, они рассма-
триваются таким же образом, что и предложения по ссудам, т. е. среди прочего, с учетом 
кредитоспособности заемщика, рисков, которые предполагается покрыть суверенной  
гарантией, обоснованием общественной значимости выполнения контракта, под кото-
рый запрашивается гарантия, оценок риска наступления гарантийного случая и других  
обязательств, которые могут привести к реальным расходам бюджета.

В целях обеспечения большей транспарентности финансовых операций и в интере-
сах всего общества установлено правило обязательной публикации информации о гаран-
тиях, предоставленных правительством, и выплатах по ним. Данное правило относится, 
в частности, к информации, касающейся класса и количества гарантий, гарантийных 
сумм, обращений по выплате гарантий, гарантийных взносов и другой существенной  
информации [10].

Риск, связанный с принятием нового условного обязательства, включая вероятность 
будущих выплат, должен быть тщательно оценен соответствующей организацией, обраща-
ющейся за выдачей гарантии. Правилами выдачи гарантий предписано, что оценка риска 
должна быть поручена независимому внешнему эксперту и проводиться даже тогда, когда 
уполномоченный орган уже принял решение о предоставлении гарантии. Оценка должна 
содержать описание финансового состояния предприятия, вероятность наступления га-
рантийного случая, возможные риски, связанные с реализацией проекта, под исполне-
ние которого запрашивается гарантия. Эта информация принимается во внимание при 

7	 The Fiscal Responsibility and Budget Management Act, 2003. No. 39.
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планировании общего объема средств, которые могут быть востребованы для покрытия 
гарантийных обязательств в бюджете текущего или очередного финансового года.

В Индии сложилась практика тщательной оценки факторов, ведущих к успеху проек-
тов, и факторов, препятствующих их эффективной реализации. Оценки, связанные с ри-
сками реализации проектов, классифицируются в Индии по семи областям: управление 
рисками, интеграционные исследования, вопросы управления проектами, инвестици-
онная среда, закупки, экономическая целесообразность/эффективность, финансовые  
вопросы [11].

Сами риски классифицируются в зависимости от возможности их распределения или 
смягчения по отношению к каждому проекту. Среди рисков выделяются: передаваемые 
риски, т. е. риски, которые полностью можно переложить на частный сектор; сохраняю-
щиеся риски, т.  е. риски, ответственность по которым полностью несет правительство, 
например риски задержки выдачи разрешения на проект; общие риски, т. е. риски, кото-
рые могут быть распределены между бюджетом, частными инвесторами и кредиторами  
в зависимости от их характера.

Характер некоторых из критических рисков при реализации инвестиционных проектов 
и применяемые инструменты распределения рисков представлены в табл. 1.

Таблица 1
Риски и применяемые инструменты их распределения

Инфраструктурный риск Инструмент распределения риска
Риск спроса / получения дохода: риск спроса определяет-
ся как колебание числа пользователей, связанное с вве-
дением платы за пользование объектом инфраструктуры, 
изменениями на рынке и качеством предоставляемых 
услуг. Например, если до начала эксплуатации объекта го-
сударственные услуги предлагались либо бесплатно, либо 
по очень низкой, субсидируемой правительством цене, то 
в течение длительного времени после прекращения суб-
сидирования пользователи инфраструктуры будут ожидать, 
что услуги и дальше будут предоставляться бесплатно или 
по низкой цене. К этим ожиданиям добавляется нежела-
ние платить за услугу, предоставляемую ранее бесплатно. 
Поскольку будущая доходность инфраструктурного проек-
та служит основанием для начала строительства объекта, 
для многих проектов коммерческое обоснование требует 
оценки спроса на услугу до начала проектирования и стро-
ительства объекта инфраструктуры

В целях поддержки проектов, по которым высока 
вероятность недостаточности поступлений для по-
крытия издержек инвестора и получения прибы-
ли, Правительство Индии вводит дополнительные 
финансовые стимулы, например субсидирование 
цены пользования объектом инфраструктуры. По-
тенциальные пользователи инфраструктуры до на-
чала реализации проекта получают гарантии, что 
им будет оказана услуга более высокого качества, 
но цена ее будет не выше, чем цена услуги, предо-
ставлявшейся ранее государственным учрежде-
нием. Прогнозирование риска спроса на услугу 
и получения инвестиционного дохода служит обо-
снованием для планирования гарантийных обяза-
тельств государства

Финансовые риски: в индийском контексте большинство 
промоутеров инфраструктурных проектов не в состоянии 
мобилизовать на их реализацию финансовые ресурсы из 
своих собственных средств и в основном полагаются на 
механизмы проектного финансирования. Поскольку до-
ходы от проектов ожидаются в местной валюте, погаше-
ние иностранных инвестиций (долговых обязательств или 
акционерного капитала) за счет внутренних поступлений 
в долгосрочной перспективе не рассматривается как при-
емлемое. Кроме того, индийские национальные разработ-
чики проектов в большей степени зависят от коммерче-
ских банков, чем от заимствований у институционального 
инвестора. В результате всегда существует вероятность не-
выполнения обязательств по инфраструктурным проектам

Для успешного завершения такого рода проектов 
Правительство Индии разработало механизм фи-
нансирования дефицита (Viability Gap Funding —  
VGF). Механизм распределения риска предпола-
гает предоставление правительственного гранта 
на поддержку социально значимых, но финансово 
бесперспективных проектов. Механизм реализует-
ся на основе плана, находящегося в ведении Ми-
нистерства финансов Индии. Необходимая сумма 
резервируется в бюджете на ежегодной основе. 
Механизм по сути является государственной га-
рантией с фиксированным резервом бюджетных 
средств для покрытия возможных убытков, связан-
ных с реализацией инфраструктурных проектов

Риск обслуживания долга: недостаточность денежных по-
токов для погашения долга может стать серьезной пробле-
мой на этапе эксплуатации объекта. Хотя во многих про-
ектах предусмотрено введение моратория на погашение 
основного долга, высокая процентная ставка в сочетании 
с низкой доходностью на начальном этапе эксплуатации 
объекта может повысить вероятность риска нехватки 
средств на обслуживание долга

Используются механизмы предоставления госу-
дарственных гарантий по достаточности денежных 
потоков
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Инфраструктурный риск Инструмент распределения риска
Географический или территориальный риск: этот тип риска 
относится к проблеме, возникающей из-за территориаль-
ного расположения объекта инвестиций, и связан с тем, 
что не все территории Индии в равной степени пригодны 
для реализации даже типового проекта. Например, стро-
ительство автомагистралей традиционно осуществлялось 
в Индии за счет бюджетных средств главным образом по 
причине длительного срока подготовки проектов и нега-
рантированной доходности. Рост потребительского спроса 
и потребности в дополнительных финансовых ресурсах вы-
звал необходимость поиска новых подходов для привлече-
ния частных инвестиций

Региональное распределение инфраструктурных 
проектов, реализуемых на долевых условиях фи-
нансирования государства и частного сектора, из-
за «географического неравенства» вынудило Пра-
вительство Индии реализовать особую политику 
при строительстве национальных автомагистралей 
(Special Accelerated Road Development Programme 
for North Eastern Region — SARDP-NE) для гарантий 
финансирования проектов в отдаленных северо-
восточных районах Индии. Механизм распреде-
ления риска заключался в ускоренном развитии 
дорог в Северо-Восточном регионе на основе 
двухэтапной схемы финансирования, предоставле-
ния государственных гарантий, налоговых льгот и 
беспошлинного импорта дорожного оборудования

Источник: составлено авторами по [11].

В целях ускорения темпов развития инфраструктуры и мобилизации необходимых объ-
емов частных инвестиций Правительство Индии приняло дополнительные меры по соз-
данию благоприятной инвестиционной среды и соответствующей нормативно-правовой 
базы для привлечения частного капитала в инфраструктурные проекты [12]. В отдельных 
секторах экономики, таких как энергетика, автомобильные дороги, порты, аэропорты и же-
лезные дороги, на смену традиционному механизму государственной поддержки пришла 
практика выдачи государственных гарантий по контрактам государственно-частного парт-
нерства (ГЧП). Цель перехода состояла в удвоении инвестиций в инфраструктуру в течение  
одиннадцатого пятилетнего плана с акцентом на участие капитала частного сектора.

Новая архитектура гарантийной поддержки проектов включает ряд мер, начиная 
с учреждения Комитета по инфраструктуре (Committee on Infrastructure) под председа-
тельством премьер-министра Индии. Был также институционализирован механизм опе-
ративной оценки и утверждения проектов ГЧП [13]. Для экономически оправданных, но 
коммерчески бесперспективных проектов правительство ввело схему гарантированных 
капитальных грантов путем предоставления финансирования для покрытия дефицита 
средств.

Новый механизм предусматривает принятие таких документов, как типовое кон-
цессионное соглашение, типовая тендерная документация и утверждение прозрачных  
процедур проведения государственных закупок. Цель перехода к повсеместному распро-
странению договоров ГЧП для инфраструктурных проектов заключается в обеспечении 
оптимального распределения рисков и выгод в сочетании с гарантией предоставления 
качественных услуг на основе прозрачного и конкурентного процесса отбора проектов. 
Примечательно, что в исследовании, проведенном по заказу Азиатского банка разви-
тия, Группа экономических исследований (EIU) высоко оценила архитектуру ГЧП в Индии,  
присвоив ей наивысший рейтинг по международным стандартам [14].

Основные новшества механизма касаются мер по сохранности инвестиций, преду- 
сматривающих надежные государственные гарантии, а также возможности использования  
средств страховых и пенсионных фондов помимо привлечения внешних заимствований, 
в том числе от международных банков развития, таких как Всемирный банк и Азиатский  
банк развития.

Результатом реализации этих мер стало учреждение новой организации, находящейся 
под полным контролем государства, с мандатом на обеспечение долгосрочной поддержки 
инфраструктурных проектов — Индийской инфраструктурной финансовой компании (India 
Infrastructure Finance Company Limited — IIFCL). Для обеспечения выполнения мандата 
компании разработаны специальные процедуры и правила, которыми она руководствуется  
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при мобилизации ресурсов, оценке и отборе инфраструктурных проектов, способах кре-
дитования и принятии инвестиционных решений. IIFCL разрешено привлекать средства 
с внутренних и внешних рынков на основе предоставления суверенных гарантий, что 
помогает сохранить затраты по займам на относительно низком уровне. Кроме того, 
гарантированные займы могут выдаваться без соблюдения требований к залогу.

Создание инфраструктурной финансовой компании явилось по сути первой в своем 
роде инициативой, позволившей осуществить в Индии широкие заимствования на рын-
ке частного капитала, не подвергая государственную казну неуправляемым рискам. Эта  
инициатива оценивается как успешная, поскольку она сыграла каталитическую роль, позво-
лив существенно увеличить приток частного капитала в инфраструктурные проекты, что по-
могло не только почти удвоить общий объем инвестиций в инфраструктуру в период между  
двумя пятилетними планами, но и заметно увеличить долю инвестиций в ВВП Индии.

ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ И РЕКОМЕНДАЦИИ ДЛЯ РОССИИ

Предоставление государственных гарантий в практике государственного управления рас-
сматривается в Бразилии и Индии как важная мера, направленная на повышение ин-
тереса инвесторов к финансированию общественно значимых проектов. Вместе с тем  
и в Индии, и в Бразилии приняты меры, направленные на предотвращение и минимиза-
цию возможных потерь бюджета, связанных с рисками долгосрочных инвестиций. Пра-
вила выдачи гарантий, апробированные в этих странах, могут быть применены и в Рос-
сии, учитывая, что существующий механизм предоставления государственных гарантий  
в России нуждается в совершенствовании.

Поскольку в России государственные гарантии предоставляются на безвозмездной 
основе, а их администрирование связано со значительными ежегодными издержками, 
полезным представляется опыт Бразилии в области использования встречных гарантий. 
Этот инструмент позволяет минимизировать риск для гаранта и ресурсы, необходимые 
для мониторинга и контроля экономического субъекта, которому предоставляется гаран-
тия. Возможно также введение в России платы за выдачу гарантии в зависимости от ее 
размера. Эта мера, направленная на повышение ответственности инвестора и принципала 
за неисполнение проектов, позволит смягчить риски и отсечь заведомо неперспективные 
проекты на ранних стадиях их рассмотрения и реализации.

Интересен опыт Бразилии в создании фондов участия штатов и муниципалитетов для 
гарантии выполнения субнациональными образованиями своих обязательств. Средства 
фондов, формируемые за счет отчислений от федеральных налогов и направляемые  
в виде трансфертов штатам и муниципалитетам, могут быть удержаны федеральным пра-
вительством в случае нарушения ими платежных обязательств.

Заслуживает внимания практика создания специализированных государственных 
гарантийных фондов. Целесообразность их функционирования обусловлена высокой за-
интересованностью частных инвесторов в инфраструктуру в получении государственных 
гарантий. Целью создания таких фондов в России могло бы стать гарантирование рисков 
и выдача поручительств по крупным инфраструктурным проектам, имеющим высокую 
социальную значимость, в том числе по проектам ГЧП и реформирования жилищно- 
коммунального сектора.

Один из недостатков государственной гарантийной поддержки в России — отсутствие 
всесторонней оценки рисков реализации инвестиционных проектов, поддерживаемых го-
сударственными гарантиями, а сами гарантии часто рассматриваются как отложенное во 
времени бюджетное обеспечение заведомо убыточных проектов. В этом контексте целе-
сообразно использование опыта Индии в области оценки и управления рисками инфра-
структурных проектов и развития инструментов государственных гарантий с учетом типа 
риска и эффективности проекта.
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Abstract
Government guarantees for investment projects are important as a risk allocation instrument 
encouraging investors to finance socially significant projects. In spite of many advantages, it involves 
considerable risks for a guarantor and financial stability of a country. Therefore, issues of managing 
risks connected with government guarantees provision are relevant for many countries especially for 
the Russian Federation, where existing mechanism of government support by means of guarantees 
needs changes. The article describes the experience of Brazil and India in government guarantees 
management in relation to the investment projects. Their practices are especially important for Russia 
as both countries are its BRICS partners and considered as the most attractive destinations for 
overseas investment allocation. It is useful for Russia as an investment guarantor in terms of its security 
improvement and risk management of investment projects during making decisions about guarantees 
provision. Analysis covers organizational and management specifics of government guarantees in 
the area of public-private partnership. The study is carried out on such elements of the management 
system as a creation of guarantee funds to protect investors from investment risks and evaluation of 
infrastructure projects effectiveness. Based on the analysis, the authors give recommendations on how 
to improve the government guarantees instruments in Russia.
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БЮДЖЕТНАЯ СИСТЕМА. ОБЗОРЫ РАСХОДОВ

Особенности проведения  
обзоров расходов в Ирландии:  
опыт для России

Аннотация
Решение задачи повышения эффективности бюджетных расходов и обеспечения их увязки с при-
оритетными целями государственной политики делает необходимым применение обзоров рас-
ходов как одного из инструментов управления общественными финансами. В настоящей статье 
подробно рассматривается опыт Ирландии по применению обзоров расходов, который отличается 
высоким уровнем организации их проведения — наличием действенной нормативной и методиче-
ской базы, четким разделением ролей и полномочий участников, обязательной интеграцией раз-
работанных предложений в проект бюджета, применением различных типов обзоров в зависимо-
сти от поставленных целей и задач. Авторы полагают, что эти особенности организации процесса  
подготовки обзоров расходов целесообразно использовать в Российской Федерации.

Ключевые слова:
обзоры расходов, федеральный бюджет, нормативная и методическая база подготовки обзоров, 
базовые бюджетные расходы, меры экономии
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За последнее десятилетие в странах ОЭСР существенно изменилась роль обзоров 
расходов в управлении бюджетными ресурсами. Из метода оценки эффективности, 
который эпизодически применялся в целях получения операционной экономии  

и сокращения бюджетного дефицита, обзоры расходов превратились в регулярно исполь-
зуемый инструмент экономии (оптимизации) и перераспределения бюджетных средств  
в контексте сдерживания роста агрегированного объема расходов и реализации приори-
тетов государственной политики.

Зарубежный опыт реновации обзоров становится актуальным и для России, где одной из 
важнейших задач бюджетной политики является значительное повышение эффективности 
бюджетных расходов, которая вышла на передний план в связи с принятием глобальных 
целей научно-технического прорыва и повышения качества жизни населения1.

1	 Указ Президента Российской Федерации от 7 мая 2018 года № 204 «О национальных целях и стратегиче-
ских задачах развития Российской Федерации на период до 2024 года».
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Возможность использования обзоров расходов как инструмента управления бюджетными 
расходами впервые была научно обоснована в работах таких известных специалистов в об-
ласти БОР, как М. Робинсон, Т. Каристайн, А. Шик, К. Вандирендонк, Й. Хоуксворт, К. Клепсвик, 
Е. Лау, М. Марсель и др. [1–9]. В этих работах были сформулированы общие принципы про-
ведения обзоров, типология и этапы их проведения, роль основных участников и организаци-
онные механизмы, что обеспечило быстрое распространение практики их применения.

В настоящее время обзоры расходов применяются в большинстве стран ОЭСР. При 
этом специалисты отмечают наличие как общих характеристик, на которых основывается 
их проведение, так и национальных особенностей в организации проведения обзоров 
и использовании их результатов в бюджетном планировании. Поэтому в предлагаемой 
статье сначала кратко сформулированы основные характеристики современных обзоров 
расходов. Затем подробно рассматриваются особенности проведения обзоров расходов 
в Ирландии — стране, где этот процесс отличает высокая степень развития нормативной 
и методической базы, а также четкое распределение ролей и ответственности ключевых 
стейкхолдеров. В заключительной части статьи представлены предложения по организации 
проведения обзоров в России с учетом международного опыта.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОРГАНИЗАЦИИ И ПРОВЕДЕНИЯ ОБЗОРОВ  
РАСХОДОВ В ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАНАХ

В настоящее время широкое распространение получило определение, впервые данное 
М. Робинсоном, согласно которому обзор расходов является процессом регулярного анали-
за базовых расходов, включающего разработку и принятие мер по экономии бюджетных 
средств [1; 2].

В этом определении были заложены несколько важных характеристик данного понятия:
1.	 регулярность проведения обзоров (действенность этого инструмента зависит от  

регулярности его использования в рамках бюджетного планирования);
2.	 обзор расходов является не просто анализом расходов, а анализом базовых рас-

ходов, под которыми понимаются расходы в условиях действующего законодательства 
(обзор, как правило, не должен включать предложения по новым расходам);

3.	 обзор расходов направлен на разработку мер экономии — в нем не проводит-
ся разработка предложений по увеличению расходов и принятию новых обязательств  
(исключение — расходы в целях экономии);

4.	 обзор расходов включает не только разработку мер экономии, но и принятие их  
к реализации (в противном случае он мало чем отличается от анализа и оценки государ-
ственных программ).

На основе накопленного в последние годы опыта проведения обзоров в странах ОЭСР  
были установлены их классификация2 и ряд дополнительных характеристик [10]. Как  
показал международный опыт, успешное внедрение обзоров расходов требует формиро-
вания соответствующей институциональной среды. Это закрепление нормативно-право-
выми актами целей и задач проведения обзоров, полномочий участников, формирование 
механизмов организации и координации их деятельности, определение типов обзоров, 
их включение в бюджетный процесс, а также обеспечение стандартизации проведения 
обзоров на основе разработки и принятия методической базы. Особые успехи в этой  
области Ирландии выдвигают эту страну в качестве примера проведения обзоров.

2	 Обзоры делятся прежде всего на стратегические обзоры и обзоры экономичности. Стратегический обзор 
проводится в целях получения экономии путем сокращения объема/качества государственных услуг либо иных 
непосредственных результатов. Обзор экономичности направлен на снижение затрат на единицу услуг при не-
изменном объеме и качестве услуг. Обзоры также делятся на общие и выборочные. В общем обзоре объекты 
заранее не устанавливаются, а выборочные обзоры предполагают установление перечня тем.
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ОБЗОРЫ РАСХОДОВ В ИРЛАНДИИ

Начало формализации процесса проведения обзоров расходов в Ирландии связано  
с принятием в 1997 г. Министерством финансов Руководства по проведению обзоров 
расходов. В течение следующего десятилетия в это руководство неоднократно вносились 
изменения и дополнения. Действующая в настоящее время редакция была опубликована 
в марте 2007 г. под названием «Практическое руководство по оценке результативности  
и эффективности и обзору политики»3.

В конце 1990-х — начале 2000-х гг. обзоры расходов в Ирландии, как и в большин-
стве других стран, где они проводились, были составной частью оценки эффективности 
и результативности государственных программ и направлений политики. Поэтому набор 
нормативных и методических документов, используемых в процессе подготовки обзоров 
расходов в тот период, включал, в частности:

—	 правила анализа «затраты-выгоды» (1999 г.);
—	 руководство по оценке и управлению предложениями по государственным капи-

тальными расходам (2005 г.);
—	 циркуляр по оценке результативности и эффективности (2006 г.);
—	 циркулярное письмо по проведению экспресс-оценки на соответствие общим усло-

виям финансовых санкций в отношении многолетних инвестиционных пакетов (2007 г.).
В 2013 г. Министерством государственных расходов и реформы Ирландии был введен 

в действие Кодекс государственных расходов (далее — Кодекс), в состав которого были 
включены обновленные версии вышеперечисленных документов4.

Кодекс содержал целый ряд новаций, в том числе:
—	 требования к базовым расходам и инструкции по предварительной оценке и плани-

рованию текущих расходов;
—	 снижение порогов расходов с €30 млн до €20 млн при проведении предваритель-

ной оценки инвестиционных проектов по заявкам отраслевых министерств в Министер-
ство государственных расходов и реформы на основе анализа «затраты-выгоды» и анализа 
эффективности затрат;

—	 обязательное проведение предварительной оценки инвестиционных проектов сто-
имостью более €20 млн;

—	 обязательное проведение предварительной оценки текущих программ/предложе-
ний по расходам с предполагаемой стоимостью свыше €20 млн и ежегодным уровнем 
расходов минимум €5 млн;

—	 замена существующих процедур экспресс-оценки инвестиционного проекта ауди-
торской оценкой качества; аудиторский отчет должен представляться в Министерство 
государственных расходов и реформы;

—	 введение новых требований к обзорам результативности и эффективности расхо-
дов и политики, в частности, ежегодный отбор направлений проведения обзоров. Каждый 
обзор должен включать стандартный отчет, содержащий традиционную оценку результа-
тивности и эффективности программ, которая обеспечивает сопоставимость оценки;

—	 введение нового вида оценки расходов — оценки конкретных направлений поли-
тики (Focused Policy Assessments, FPAs), которая обеспечивает более детализирован-
ный анализ программ, важный для решения конкретных задач отраслевых министерств  
и проведения предварительной оценки программ; 

3	 Value for Money and Policy Review Initiative Guidance Manual. URL: http://publicspendingcode.per.gov.ie/
wp-content/uploads/2011/11/VFM-Guidance-Manual-2007.pdf.

4	 The Public Spending Code. URL: http://publicspendingcode.per.gov.ie/wp-content/uploads/2013/09/
Circular-13-13.pdf.
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—	 обязательная публикация на интернет-сайте Министерства государственных расхо-
дов и реформы экономических параметров (ставка дисконтирования, расчетные цены), 
необходимых для проведения оценки и сопоставления проектов.

Обзоры расходов до мирового финансового кризиса 2007–2008 гг.  
и первый общий обзор расходов 2008 г.

В период до мирового финансового кризиса 2007–2008 гг. обзоры расходов в Ирландии 
в основном проводились отраслевыми министерствами в соответствии с Руководством 
по проведению обзоров расходов и были направлены на оптимизацию министерских 
бюджетов, не предполагая их сокращения5. После кризиса первый общий обзор расходов 
был подготовлен в 2008 г. Специальной группой (Special Group on Public Service Numbers 
and Expenditure Programmes), сформированной Правительством Ирландии исключительно 
из внешних экспертов.

Министерство финансов обеспечивало техническую поддержку, но не выполняло 
управленческих или контрольных функций в процессе подготовки обзора. Целевых пока-
зателей для Специальной группы не было установлено, хотя к этому времени уже были сде-
ланы предварительные прогнозные оценки потребности в экономии средств для текущих  
расходов (€3 млрд) и капитальных расходов (€1,75 млрд) на 2010 и 2011 гг. [11].

Это был первый общий обзор в том смысле, что он не ограничивался перечнем объ-
ектов, которые подвергаются предварительной оценке. Специальная группа разработала 
стандарты отчетов для отраслевых министерств, в основе которых были положены вопро-
сы результативности и эффективности в контексте бюджетирования, ориентированного 
на результат.

Инструкцией устанавливались следующие разделы отраслевых отчетов:
—	 цели программы;
—	 финансовые и трудовые ресурсы;
—	 показатели непосредственных результатов;
—	 способы оказания услуг, оценка достижения заявленных целей с учетом выделен-

ных ресурсов;
—	 вероятные последствия прекращения программы;
—	 возможные варианты сокращения объемов программ и расходов на их реализацию, 

в том числе административных расходов, либо прекращение отдельных программ6.
Специальная группа рассматривала доступную информацию по каждой программе, 

анализировала результативность и текущий уровень расходов, проводила анализ про-
цесса предоставления услуг, возможности повышения эффективности путем организа-
ционных изменений и (или) передачи на аутсорсинг. Процесс подготовки обзора носил 
характер «снизу вверх». По запросу Специальной группы каждое ведомство, участвовав-
шее в обзоре, предоставляло отраслевой отчет, содержавший оценки расходов отрасле-
вых бюджетов и выполнения показателей отраслевых программ, а также предложения по 
размерам экономии расходов и анализ влияния этих предложений на непосредственные 
и конечные результаты. Ряд предложений разработало само Министерство финансов. 
Основываясь на всех этих материалах, Специальная группа подготовила и представила  
в правительство отчет по итогам общего обзора расходов за 2008 г., в котором было реко-
мендовано сократить численность рабочих мест в государственном секторе на 17,3 тыс.  

5	 Справедливости ради следует отметить, что еще в 1987 г. ирландское правительство пыталось бороться 
с ростом расходов и сформировало консультативный комитет по обзорам расходов, но результаты его деятель-
ности не были заметными.

6	 Report of the Special Group on Public Service Numbers and Expenditure Programmes. URL: https://www.
yumpu.com/en/document/view/443090/report-of-the-special-group-on-public-service-numbers-and-.
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и на 5 % уменьшить социальные выплаты7. Рекомендовалось получить общую годовую 
экономию бюджета в размере €5,3 млрд, что, по мнению разработчиков, не являлось 
максимально возможным объемом сокращения расходов [11]. В целом эти предложения 
были учтены при составлении бюджета на 2010 г. Впоследствии правительство офици-
ально признало, что гражданские служащие внесли существенный вклад в достижение 
целевых показателей экономии и оживление экономики. В 2009–2010 гг. расчетная эко-
номия фонда оплаты труда и пенсионных выплат превысила €3 млрд8.

Порядок и результаты работы Специальной группы вызвали определенную критику 
со стороны Министерства финансов, которое фактически не имело контроля за работой 
внешних экспертов и не участвовало в разработке предложений по сокращению рас-
ходов. В связи с этим в 2011 г. Министерство финансов было разделено на два мини-
стерства с выделением Министерства государственных расходов и реформы, которому  
были переданы некоторые функции Министерства финансов, связанные с государствен-
ными расходами, в том числе текущее управление процессом обзоров и контроля за  
проведением реформ.

Общий обзор расходов на период 2012–2014 гг.

Обзор расходов, проведенный в 2011 г., получил название Comprehensive Expenditure 
Report 2012-149. В марте 2011 г. к власти пришло новое правительство, разработавшее 
Программу послекризисного восстановления экономики Ирландии в 2011–2016 гг. Кро-
ме того, в ноябре 2011 г. был обнародован План реформы государственного сектора. Эти 
документы содержали целый ряд бюджетных новаций, включая:

—	 введение среднесрочного трехлетнего горизонта планирования как в целом, так  
и по отдельным ведомствам; 

—	 установление потолков общего объема расходов и потолков ведомственных бюдже-
тов (отдельно по текущим и капитальным расходам);

—	 введение бюджетного правила (в соответствии с которым должна быть обеспечена 
сбалансированность бюджета в среднесрочной перспективе)10;

—	 переход от процедуры бюджетного планирования «снизу вверх» к планированию на 
основе прогноза общего объема расходов;

—	 введение Кодекса расходов, определяющего основы планирования, анализа и оцен-
ки расходов, стандарты, правила и процедуры;

—	 введение периодичности проведения общих обзоров расходов один раз в три года;
—	 переход к программному формату бюджета и бюджетированию, ориентированному 

на результат;
—	 повышение степени подотчетности парламенту и обществу.
Бюджетной реформе способствовала Программа помощи Ирландии по переходу  

к среднесрочному бюджетному планированию, реализуемая Правительством Ирландии 
совместно с ЕС и МВФ. Программа предусматривала организацию в Ирландии незави-
симого консультативного органа в сфере планирования и исполнения бюджета (Budget 
Advisory Council) и принятие закона о бюджетной ответственности.

7	 Рекомендации были сделаны в период, когда уровень безработицы в стране увеличился до 12 % в 2009 г.  
против 4,7 % в 2007 г. 

8	 Achieving Public Sector Agility at Times of Fiscal Consolidation, OECD Public Governance Reviews, 2015, p. 68. 
URL: http://dx.doi.org/10.1787/9789264206267-en.

9	 Comprehensive Expenditure Report 2012-14. URL: http://www.budget.gov.ie/Budgets/2012/Documents/
CER%20-%20Estimates%20Final.pdf.

10	Подробнее о применении бюджетного правила в Ирландии в рассматриваемый период см.: https://www.
fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2014/06/RIBF_March11.pdf.
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Обзор расходов проводился в целях масштабной бюджетной консолидации, перераспре-
деления расходов в соответствии с новыми приоритетами и задачами экономии бюджет-
ных средств. На период 2012–2014 гг. были впервые определены приоритеты в работе 
правительства, которыми стали:

—	 поддержка нуждающихся, наиболее уязвимых категорий граждан;
—	 содействие экономическому росту и занятости;
—	 реформа сферы государственных услуг;
—	 поддержка материнства и детства.
Перед общим обзором были поставлены следующие задачи:
—	 предоставить правительству полный набор предложений по перераспределению 

(оптимизации) расходов в соответствии с государственными приоритетами;
—	 обеспечить достижение бюджетных целей;
—	 исследовать новые и инновационные способы реализации государственной поли-

тики в реформируемом государственном секторе.
Началу обзора предшествовал отбор тем, который проводило Министерство государ-

ственных расходов и реформы на основе предложений отраслевых ведомств. Министер-
ство приступило к ежегодной подготовке Плана обзоров расходов по наиболее актуальным 
темам, имеющим высокий потенциал повышения эффективности расходов и влияния  
на политику. План обзоров должен был утверждаться правительством.

Общий обзор расходов на 2012–2014 гг. содержал также следующие основные требо-
вания к обзорам:

—	 охват всех направлений расходования средств;
—	 максимизация бюджетного пространства для проведения реформ;
—	 установление потолков расходов на 2012–2014 гг.;
—	 единые критерии, которым должны отвечать обзоры.
Были установлены следующие критерии оценки качества, реализации и иных аспектов 

выполнения программ расходов (табл. 1).
Таблица 1

Набор критериев для оценки степени выполнения программы расходов

Критерии качества 
программы

Критерии реализации  
программы

Дополнительные критерии  
выполнения программы

Наличие целей и их 
формулирование

Достижение заявленных целей 
программы (на основе анализа 
показателей результатов)

Отсутствие дублирования в решении задач

Соответствие целей 
приоритетам политики 
правительства

Эффективность (определение, дости-
гается ли максимизация показате-
лей непосредственных результатов 
при заданном уровне затрат)

Возможность межведомственного взаимодей-
ствия в целях повышения эффективности

Обоснованность подходов 
к решению проблем 
и достижению целей

Учет интересов всех 
стейкхолдеров

Применение комплексного подхода к решению  
задач на уровне организации в целом (наличие  
многофункциональных или общих центров 
предоставления услуг, применение электрон-
ного документооборота между департаментами, 
использование иных возможностей ИТ)

Наличие и качество 
показателей результатов

Использование аутсорсинга для оказания 
государственных услуг

Разработка альтернативных 
подходов к решению про-
блем, их оценка на основе 
анализа «затраты-выгоды» 
либо иной методики
Обеспеченность финансо-
выми и иными ресурсами

Источник: составлено авторами на основе Comprehensive Expenditure Report 2012-14, p. 84 (http://www.
budget.gov.ie/Budgets/2012/Documents/CER%20-%20Estimates%20Final.pdf).
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Эти критерии оценки программ легли в основу теста на результативность и эффективность, 
который должны были проходить все программы отраслевых министерств. Каждое отрас-
левое министерство получило инструкцию о проведении такой оценки, а также прошло 
тренинг по подготовке обзора на семинарах.

В обзоре на 2012–2014 гг. впервые перед отраслевыми министерствами была поставле-
на задача идентифицировать экономию средств в размере 5 % от уровня отраслевого потолка 
расходов на 2015 г., а также достичь цели увеличения бюджетного «пространства» для новых 
инвестиций в рамках установленных потолков расходов. Однако в связи с тем, что темпы эко-
номического восстановления Ирландии к началу проведения обзора превысили прогнозиру-
емые показатели, потребность в достижении экономии постепенно потеряла свою остроту.

Перед проведением обзора также было установлено, что им будут охвачены все рас-
ходы, кроме тех, по которым готовились специальные обзоры — обзор расходов на оплату 
труда госслужащих и обзор расходов на инфраструктуру (капитальные расходы).

Обзоры проводились отдельно по текущим и капитальным расходам. Требования  
к обзорам по капитальным расходам отличались от требований к текущим расходам.  
В отношении инвестиционных расходов отраслевые департаменты должны были учесть 
сценарные условия сокращения ассигнований на капитальные расходы до 70 % в 2011 г.  
и проранжировать инвестиционные проекты в рамках оставшихся 30 % ассигнований. По 
результатам проведения обзора Министерство по государственным расходам и реформе 
подготовило Отчет об инфраструктуре и капитальных инвестициях11. Этот отчет и состав-
ленный по итогам отраслевых обзоров Общий обзор расходов на 2012–2014 гг. были 
представлены Министерством по государственным расходам и реформе в правительство 
до начала переговоров по бюджету на 2012 г. и среднесрочный период.

Ирландские специалисты отмечают, что при подготовке отчетов был использован опыт 
обзоров расходов Канады, Нидерландов и Великобритании. Общий обзор расходов на 
2012–2014 гг. способствовал достижению бюджетных целей на 2012 г. и планируемый 
период 2013–2014 гг.

В целом результаты проведенных в 2008 и 2011 гг. обзоров расходов в Ирландии 
были признаны успешными как местными, так и международными экспертами. Реали-
зация предложений, содержащихся в этих обзорах, позволила достичь экономии в раз-
мере €7,8 млрд, что составило большую часть общего сокращения расходов (€9,5 млрд) 
в 2009–2011 гг. [1].

В то же время опыт проведения отраслевых обзоров показал, что они не обеспечи-
вают полного и глубокого охвата конкретных проблем, что привело к образованию но-
вого вида обзоров — оценки конкретной политики (Focused Policy Assessments, FPAs)12.  
Их стали применять для решения следующих задач:

—	 межведомственные вопросы (обзоры готовит Центральная служба оценки расхо-
дов самостоятельно либо совместно с отраслевыми министерствами);

—	 оценка отдельных расходных программ для решения наиболее актуальных задач, 
стоящих перед конкретными отраслями (секторами) экономики;

—	 предварительная оценка программ.
Сроки подготовки этих обзоров ограничиваются, как правило, тремя месяцами и не 

требуют создания управляющего комитета. Их подготовку возглавляет глава Центральной 
службы оценки расходов.

11	Infrastructure and Capital Investment 2012–2016: Medium Term Exchequer Framework. Department of 
Public Expenditure and Reform. November, 2011. URL: http://www.dttas.ie/sites/default/files/publications/
public-transport/english/infrastructure-and-capital-investment-2012-2016-medium-term-exchequer-framework/
infrastructure-and-capital-investment-2012-20162.pdf.

12	Irish Government Economic and Evaluation Service. URL: https://igees.gov.ie/publications/expenditure-
reviewandevaluation/vfmr-initiative-fpas.
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Общий обзор расходов на 2015–2017 гг.

В отличие от предыдущего обзора расходов подготовка общего обзора на 2015–2017 гг. 
носила более открытый характер. Ирландской общественности предложили представить 
свои предложения по экономии бюджетных расходов. В результате было отобрано более 
60 предложений отдельных граждан и организаций, которые затем были направлены  
соответствующим отраслевым министерствам.

Еще одна особенность общего обзора на 2015–2017 гг. — отсутствие непосредствен-
ных целевых показателей сокращения бюджетных расходов, что было связано с продол-
жающимся ростом ирландской экономики, который позволил не проводить сокращение,  
а умеренно увеличивать государственные расходы13. В этих условиях общие обзоры расхо-
дов стали инструментом контроля и сдерживания роста расходов в рамках установленных 
общих и отраслевых потолков и обеспечения приоритизации государственных программ. 
В остальном порядок и организация проведения обзора не изменились и осуществлялись 
в полном соответствии с Кодексом государственных расходов.

Процесс подготовки обзора носил характер «снизу вверх», то есть основную ответ-
ственность за подготовку предложений по экономии несли отраслевые ведомства, ко-
торые своевременно представили отчеты в Министерство государственных расходов  
и реформ. Параллельно с общим обзором также проводился обзор капитальных расходов 
на этот период.

Новый отчет (Comprehensive Expenditure Report 2015–2017) был представлен Мини-
стерством государственных расходов и реформы в ирландский парламент 14 октября 
2014 г. Он содержал распределение бюджетных ассигнований и государственные меры, 
включающие обязательства правительства по сокращению бюджетного дефицита (до уров-
ня ниже 3 % в 2015 г.), а также потолки расходов на 2016 и 2017 гг. В отчете отмечалось,  
что за 2010–2015 гг. занятость в госсекторе сократилась на 10 %14.

Организационный механизм и процедуры проведения обзоров расходов в Ирландии

После 2008 г. существенно изменились организационный механизм и процедуры проведе-
ния обзоров расходов. Процесс работы с обзорами возглавила Руководящая группа (Steering 
Group) под председательством министра государственных расходов и реформы, состоящая  
из высших чиновников этого министерства и политических деятелей высокого ранга.

Текущее руководство и методическую поддержку стала обеспечивать созданная  
в рамках Министерства государственных расходов и реформы Центральная служба оцен-
ки расходов (The Central Expenditure Evaluation Unit). Она была создана еще в 2006 г.  
и выполняла в основном технические функции. После мирового финансового кризиса ее 
полномочия были существенно расширены: она стала не только осуществлять монито-
ринг хода подготовки обзоров расходов, но и собирать отраслевые обзоры в единый до-
кумент — сводный обзор, готовить общие рекомендации по результатам обзоров, а также  
в случае необходимости проводить собственные исследования.

С целью эффективного проведения обзоров расходов в новом формате Правитель-
ством Ирландии в 2012 г. был сформирован независимый консультативный орган — 
Ирландская государственная служба по экономике и оценке (The Irish Government Eco-
nomic and Evaluation Service, IGEES)15. Она была сформирована как межведомственная  

13	В Ирландии, как и в других странах еврозоны, рост государственных расходов привязан к потенциальному 
реальному росту экономики и зафиксирован на три года.

14	Comprehensive Expenditure Report 2015–2017. URL: http://www.budget.gov.ie/Budgets/2015/Documents/
Part%20I%20Report%20of%20the%202014%20Comprehensive%20Review%20of%20Expenditure.pdf.

15	См. http://igees.gov.ie/.
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служба, в которую вошли представители Министерства здравоохранения, Министерства 
государственных расходов и реформы и Министерства финансов. Главной задачей Служ-
бы стало обеспечение стандартов проведения анализа и оценки результативности и эф-
фективности государственной политики и поддержки правительственных реформ. Кроме 
того, Служба должна была ежегодно согласовывать с Министерством государственных 
расходов и реформы темы обзоров16.

Непосредственную ответственность за подготовку отраслевых обзоров несут управля-
ющие комитеты (steering committees), которые создаются отраслевыми министерствами 
и включают представителей Министерства государственных расходов и реформы. Воз-
главляют управляющие комитеты независимые председатели, которые непосредствен-
но не отвечают за конкретную область обзора. Управляющие комитеты контролируют  
процесс подготовки отраслевых обзоров расходов.

Схематически процесс подготовки обзоров расходов в Ирландии изображен на рис. 1.

Рисунок 1
Процесс организации обзоров расходов в Ирландии
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Источник: составлено авторами.

Управляющий комитет, обеспечивающий подготовку отраслевого обзора, как правило, 
состоит из пяти человек, включая председателя, одного ведущего оценщика, одного пред-
ставителя Министерства государственных расходов и реформы (руководителя подразде-
ления, отвечающего за данное бюджетное ассигнование) и двух специалистов с опытом 
проведения обзоров расходов/аудита (это могут быть либо служащие министерства, либо 
внешние эксперты). Для членов комитета, кроме ведущего оценщика и председателя, 
работа в нем является не основной, а дополнительной. Должен быть соблюден принцип 
отсутствия конфликта интересов. Основная роль управляющего комитета заключается  
в том, чтобы выработать приемлемые предложения по экономии расходов и определить 
дальнейший ход их внедрения.

В задачи управляющих комитетов, созданных отраслевыми министерствами, входят 
подготовка проектов технических заданий обзоров расходов, определение целей про-
граммы, по которой проводится обзор, программной логической модели (логическая цепь: 
цели, задачи, мероприятия, результаты), методологии обзора, включая требуемые данные,  

16	Comprehensive Expenditure Report 2015–2017, p. 123.
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план-график подготовки обзора. Все материалы до рассмотрения на заседании управля-
ющего комитета направляются в Центральную службу оценки расходов Министерства го-
сударственных расходов и реформы на согласование. Готовые материалы направляются 
на одобрение помощнику секретаря Министерства государственных расходов и реформы.

Техническое задание на проведение обзора должно быть также согласовано с отрас-
левым министерством. При необходимости проводятся согласительные процедуры между 
помощником секретаря Министерства государственных расходов и реформы и соответ-
ствующим отраслевым министром.

Непосредственным разработчиком отраслевого обзора расходов является ведущий 
оценщик. Он не должен работать в той сфере, по которой проводится обзор. До первого  
заседания управляющего комитета ведущий оценщик готовит презентацию обзора, про-
ект технического задания, программную логическую модель и методологию обзора. Управ-
ляющий комитет не проводит встреч с заинтересованными лицами. Ведущий оценщик  
информирует председателя о ходе работы. Использование внешних консультантов, как 
правило, не разрешается, за исключением особых случаев, когда требуются специаль-
ные консультации. Аутсорсинг обзоров запрещен. Оплата подготовки отраслевых обзоров  
проводится за счет средств отраслевых ведомств, предназначенных для этих целей.

Отчеты готовятся в течение 6–9 месяцев, выполнение календарного плана обязатель-
но. Если процесс подготовки отраслевого обзора не может быть завершен в установлен-
ный срок, то председатель управляющего комитета информирует об этом главу отрасле-
вого департамента, который запрашивает продление срока у главы Центральной службы 
оценки расходов Министерства государственных расходов и реформы. При этом срок не 
может быть увеличен более чем на три месяца.

Итоговую версию отчета управляющий комитет передает отраслевому министру и ге-
неральному секретарю соответствующего отраслевого министерства, копия направля-
ется в Министерство государственных расходов и реформы. До публикации отраслевого 
обзора соответствующий министр готовит для правительства меморандум, который со-
держит основные результаты и предложения, а также ответы на поставленные вопросы. 
Отчет публикуется на портале отраслевого министерства. Отчеты отраслевых министерств 
поступают в комитеты парламента как информационный ресурс для обсуждения оценок 
бюджетных ассигнований на очередной год.

Уроки для России

Опыт Ирландии в проведении обзоров расходов позволяет сделать ряд выводов, которые 
могут оказаться полезными для внедрения этого инструмента в российскую практику.

В частности, проведение обзоров расходов способствовало выявлению существенной 
экономии бюджетных расходов и перенаправлению бюджетных ассигнований на реше-
ние приоритетных задач. Проведение обзоров расходов было увязано со среднесрочны-
ми целями бюджетно-налоговой политики и стратегическими целями государственной 
политики социально-экономического развития Ирландии. В процессе подготовки обзо-
ров расходов обязательно учитывается соответствие предлагаемых вариантов экономии 
(оптимизации) бюджетных расходов государственным приоритетам. Для России приме-
нение обзоров расходов в качестве инструмента управления общественными финанса-
ми приобретает особую актуальность в связи с указом Президента Российской Федера-
ции № 204 от 7 мая 2018 г. «О национальных целях и стратегических задачах развития 
Российской Федерации на период до 2024 года». Проведение обзоров расходов будет 
способствовать экономии бюджетных средств и перенаправлению высвободившихся  
ресурсов на решение приоритетных задач, перечисленных в данном указе.

Успешный опыт проведения обзоров расходов в Ирландии во многом был связан  
с наличием развитой нормативно-правовой и методической базы, обеспечивающей 
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дисциплину и четкий порядок взаимодействия участников на всех этапах подготовки 
обзоров, а также стандартизацию подготовки отчетов. Важно также подчеркнуть, что на 
протяжении последних десяти лет методическая база постоянно совершенствовалась  
в ходе реформирования бюджетной сферы и государственного сектора, обеспечивая по-
вышение эффективности проведения обзоров расходов. В Российской Федерации необ-
ходимо разработать и принять пакет нормативных правовых и методических документов, 
которые должны обеспечить высокий уровень эффективности и результативности обзоров  
расходов и их интеграцию в бюджетный процесс.

По мере расширения практики проведения обзоров в Ирландии возрастала роль цен-
трального финансового органа в текущем управлении и мониторинге хода подготовки 
обзоров. Важно отметить, что в составе этого государственного органа — Министерства 
государственных расходов и реформ — было сформировано специальное подразделение, 
отвечающее за подготовку обзоров расходов (Центральная служба оценки расходов). 
Представляет интерес и используемая Ирландией организационная модель проведения 
обзоров расходов, в рамках которой ключевую роль в непосредственной подготовке  
обзоров играют управляющие комитеты. Применительно к России управленческая «вер-
тикаль» проведения обзоров расходов может выглядеть следующим образом. Правитель-
ственная комиссия по вопросам оптимизации и повышения эффективности бюджетных 
расходов обеспечивает стратегическое руководство процессом подготовки обзоров рас-
ходов. Минфин России осуществляет оперативное управление процессом, методическое 
и организационное обеспечение рабочих групп, которые занимаются непосредственной 
подготовкой обзоров.

В Ирландии применяются разные типы обзоров расходов. Общие обзоры расходов не-
посредственно интегрированы в трехлетнее бюджетное планирование. Предложения по 
экономии и перераспределению бюджетных средств включаются в состав документов по 
проекту бюджета и вносятся в парламент страны. Общие обзоры дополняются выбороч-
ными обзорами — оценками конкретной политики (FPAs), которые Министерство государ-
ственных расходов и реформы проводит отдельно от общих обзоров. Эти оценки играют 
важную роль в поиске потенциальных источников экономии и способствуют повышению 
эффективности общих обзоров. В Российской Федерации процесс внедрения нового ин-
струмента управления финансами, на наш взгляд, целесообразно начинать с выборочных 
обзоров расходов — пилотных проектов по обзору расходов в рамках отдельных государ-
ственных органов и государственных программ Российской Федерации.
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Abstract
Since the beginning of the recent financial and economic crisis (2007–2008), spending reviews have 
played an important role in Ireland’s efforts to increase the fiscal space available to government for new, 
higher priority policies. This goal has been achieved by applying a systematic process of identification of 
ineffective and inefficient saving programs. The authors of the article claim that experience of Ireland 
in organization of spending review process could be useful for implementation of this instrument in 
Russia. First, the case of Ireland clearly demonstrates that regular review of baseline expenditures 
requires more active role from the government and the Ministry of Finance in allocation of all budget 
resources. It is also obvious that commitment of the top political and official level is vital for the final 
success in implementation of this instrument in Russia. As for the Ministry of Finance, it should play 
a key role in designing the spending reviews’ format, advising the top political level on the selection 
of topics, scope and parameters of spending reviews, and identification of spending options. Second, 
success of spending reviews in Ireland is backed by strong legal and methodological framework which 
regulates rights and responsibilities of each participant in the review preparation process. Formation 
of such framework is the key prerequisites of successful implementation of spending reviews in Russia. 
Third, it should be noted that Ireland applies various types of spending reviews depending on a goals 
set. In Russia, it is advisable first to conduct a number of pilot selective reviews focused on government 
programs and particular ministries and agencies. After accumulating sufficient expertise, it would be 
appropriate to conduct a comprehensive spending review
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Понятие открытости (прозрачности) бюджета закреплено в ст. 36 Бюджетного кодек-
са РФ (далее — БК РФ) в качестве одного из принципов бюджетной системы, при-
чем с точки зрения дефиниции открытость и прозрачность бюджета используются 

как синонимы и определение для них дается общее. В нормативных актах и на практике  
в подавляющем большинстве случаев применяется только один из этих терминов,  
а именно «открытость бюджета». Термин «прозрачность бюджета» встречается в региональ-
ных актах буквально в считаных случаях, причем одновременно используется и термин  
«открытость» как синоним1.

Статья подготовлена в рамках исследования «Повышение открытости бюджета как элемент государственного 
управления», выполняемого в рамках государственного задания РАНХиГС.

1	 См., напр., Постановление правительства Мурманской области № 479-ПП от 29.09.2016 «Об обеспечении 
прозрачности (открытости) бюджетного процесса в доступной и понятной для граждан форме».

БЮДЖЕТНАЯ СИСТЕМА. ОТКРЫТЫЙ БЮДЖЕТ

Нормативно-правовое  
обеспечение открытости бюджета  
на региональном уровне в России

Аннотация
В статье анализируется, как в нормативных правовых актах и практической деятельности субъ-
ектов Российской Федерации используются такие понятия, как открытый (прозрачный) бюджет, 
бюджет для граждан, народный бюджет, инициативный бюджет и партисипаторный (партисипа-
тивный) бюджет. Приводятся примеры отражения данных терминов в нормативных правовых  
документах; рассматривается, каким образом указанные виды бюджетов соотносятся между 
собой, в частности, выявлено, что народный и инициативный бюджеты аналогичны по своему  
содержанию в нормативных актах регионов. Сделан вывод о том, что в настоящее время принцип 
открытости (прозрачности) бюджета нашел полное отражение в законодательных актах субъектов 
Российской Федерации и, таким образом, сформирована система открытого бюджета на всех 
уровнях государственного управления.
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открытость бюджета, бюджет для граждан, партисипаторное бюджетирование, вовлечение граждан
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В настоящее время под принципом прозрачности (открытости) бюджета понимается в со-
ответствии с указанной статьей БК РФ: опубликование в средствах массовой информации 
утвержденных бюджетов и отчетов об их исполнении, полнота представления информации 
о ходе исполнения бюджетов, а также доступность иных сведений о бюджетах по реше-
нию законодательных (представительных) органов государственной власти; открытость 
для общества и средств массовой информации проектов бюджетов, внесенных в зако-
нодательные (представительные) органы государственной власти, процедур рассмотре-
ния и принятия решений по проектам бюджетов; обеспечение доступа к информации, 
размещенной в информационно-телекоммуникационной сети «Интернет» на едином пор-
тале бюджетной системы Российской Федерации; стабильность и (или) преемственность 
бюджетной классификации Российской Федерации, а также обеспечение сопоставимости 
показателей бюджета отчетного, текущего и очередного финансового года (очередного 
финансового года и планового периода), утверждение секретных статей только в составе 
федерального бюджета. Следует отметить, что даже если субъект Федерации не принял 
нормативный акт, обеспечивающий опубликование данных о бюджете, или не ввел со-
ответствующую норму в акт, регламентирующий бюджетный процесс, от данной обязан-
ности это его не освобождает. В связи с этим в данной статье не будет рассматриваться 
подробно закрепление (или отсутствие такового) в нормативных правовых актах региона 
составляющих принципа открытости бюджета, указанных в ст. 36 БК РФ.

В разработанном Минфином России проекте новой редакции БК РФ предложено объ-
единить принципы подотчетности и прозрачности (открытости) бюджетов2. Следует отме-
тить, что ранее (до 2007 г.) вместо принципа открытости бюджета в БК РФ закреплялся 
принцип гласности, который имел более узкое наполнение, и практически полностью со-
держание этого принципа вошло в нынешнее содержание открытости бюджета. В то же 
время в юридической литературе говорится о том, что принцип прозрачности (открыто-
сти) бюджета является выражением общеправового принципа гласности, и иногда этот  
принцип называют принципом транспарентности бюджета [1] или публичности [2].

Прозрачность (открытость) формирования и расходования бюджетных средств при-
нято называть одним из основополагающих принципов управления публичными финан-
сами, а прозрачность бюджетов всех уровней — считать главной характеристикой для  
определения уровня развитости бюджетной системы государства [3; 4].

Принцип открытости (прозрачности) бюджета имеет международную основу. Так,  
в 1998 г. Международный валютный фонд принял Кодекс транспарентности, то есть руко-
водство по обеспечению прозрачности в бюджетно-налоговой сфере, которое носит реко-
мендательный характер. Помимо этого документа на международном уровне существуют 
и иные акты по открытости бюджетов, например Хартия открытых данных «Группы восьми» 
2013 г., предполагающая в т. ч. открытие данных о национальных и местных бюджетах, 
Руководство по обеспечению прозрачности в бюджетно-налоговой сфере МВФ (редакция 
2007 г.), Кодекс прозрачности в бюджетно-налоговой сфере МВФ 2014 г. и др., которые 
неоднократно анализировались в литературе [см., напр., 5].

Если понимать открытость бюджета в широком смысле, то нельзя сводить ее только 
к публикации данных в средствах массовой информации или в сети «Интернет» (в т. ч. 
путем реализации проекта «Электронный бюджет» в рамках формирования и развития 
интегрированной информационной системы управления общественными финансами). 
Следует говорить о закреплении в нормативных актах помимо собственно термина «от-
крытый бюджет» таких инструментов, как «инициативный бюджет», «народный бюджет», 
«партисипаторный (партисипативный) бюджет» и «бюджет для граждан», увеличивающих  

2	 Ст. 13 проекта новой редакции Бюджетного кодекса Российской Федерации. URL: https://www.minfin.ru/ru/
perfomance/budget/bud_codex/#.
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степень открытости бюджетных данных и бюджетного процесса. Представляется, что уси-
ление участия физических и юридических лиц в определении направлений расходования  
бюджетных средств, в частичном софинансировании избранных проектов и контроле 
за бюджетными расходами при решении вопросов местного значения также служит по-
вышению открытости бюджета в широком смысле. Нормативно-правовое закрепление  
каждого из указанных инструментов будет подробнее рассмотрено ниже.

ОТКРЫТЫЙ БЮДЖЕТ

Как было сказано выше, открытость бюджетных данных обеспечивается в первую оче-
редь обязательным опубликованием определенного объема данных о региональном 
бюджете в сети «Интернет», поскольку это самый простой, экономичный, доступный и бы-
стрый способ придать данным открытость и публичность. Иногда на уровне региона такая 
обязанность находит свое закрепление не в акте, посвященном бюджетному процессу, 
а в отдельном нормативном акте3. Достаточно часто в качестве дополнительной гаран-
тии доступности информации о бюджете регион использует так называемый бюджет для  
граждан и регламентирует состав и порядок обнародования данных, входящих в него.

Интересен опыт регионов, которые приняли план мероприятий («дорожную карту») по 
обеспечению открытости бюджетных данных, например опыт Тюменской области4. В до-
кументе указанного региона четко обозначены сроки исполнения тех или иных действий, 
ведущих к открытости бюджетных данных, и органы, ответственные за каждое действие.

Также одним из основных инструментов, позволяющих оценить открытость бюджетов,  
является мониторинг открытости бюджетных данных по определенным показателям  
(и, как следствие, составление рейтинга субъектов Российской Федерации5 или муници-
пальных образований региона по уровню открытости бюджетных данных). Показатели  
такого мониторинга устанавливают ориентиры в отношении состава, содержания и до-
ступности документов в соответствии с требованиями законодательства к открытости 
бюджета и осуществлению общественного контроля за бюджетными отношениями. При 
этом необходимо учитывать, что открытость бюджетных данных — это часть прозрачно-
сти бюджетных данных в целом в рамках оценки качества управления региональными 
и муниципальными финансами6. Таким образом, процесс мониторинга и рейтингования 
муниципальных образований по степени открытости бюджетных данных на уровне реги-
онов — прямое следствие деятельности Минфина России по проведению аналогичного 
мониторинга и составления рейтинга субъектов Российской Федерации.

Часто нормативное правовое регулирование открытости бюджета на уровне регионов 
заключается именно в регламентировании порядка указанного мониторинга и составле-
ния соответствующего рейтинга муниципальных образований (Астраханская, Брянская, 
Вологодская, Курская, Мурманская, Московская, Нижегородская и др. области, Республи-
ка Хакасия, Республика Коми и пр.), причем за основу критериев оценки обычно берутся  

3	 См., напр., распоряжение губернатора Астраханской области № 921-Р от 18.10.2004 «О проекте  
“Открытый бюджет”»; приказ министерства финансов и налоговой политики Новосибирской области № 49-НПА 
от 31.08.2017 «О портале “Открытый бюджет Новосибирской области”»; Постановление правительства Сева-
стополя № 925-ПП от 07.10.2015 «О создании официального портала "Открытый бюджет города Севастополя"  
и проведении модернизации Единой информационной системы управления бюджетным процессом города 
Севастополя».

4	 Распоряжение правительства Тюменской области № 121-рп от 21.02.2017 «Об утверждении плана меро-
приятий («дорожной карты») исполнительных органов государственной власти Тюменской области по обеспече-
нию открытости бюджетных данных».

5	 Приказ Минфина России № 552 от 03.12.2010 «О Порядке осуществления мониторинга и оценки качества 
управления региональными финансами».

6	 Там же.
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показатели, которые использует Российская Федерация для оценки открытости бюджет-
ных данных субъектов Федерации. Методика оценки, как правило, состоит из нескольких 
этапов, отражающих стадии бюджетного процесса или бюджетного цикла.

Практически всегда при мониторинге открытости бюджетных данных регион напря-
мую увязывает открытость бюджета с наличием и содержательным наполнением «бюдже-
та для граждан», который по сути становится обязательной частью «открытого бюджета».

БЮДЖЕТ ДЛЯ ГРАЖДАН

В нормативных правовых актах субъектов Федерации о «бюджете для граждан» речь идет 
в двух случаях: при установлении правил проведения конкурса на соответствующую тему 
и при регламентировании создания и функционирования информационных ресурсов 
и иных инструментов, раскрывающих данные о бюджете региона (в чем-то аналогично  
«открытому бюджету», но в более доступной и понятной для усвоения населением фор-
ме). Таким образом, проведение конкурса часто влечет выявление лучшей формы подачи 
информации о бюджете, который затем реализуется на практике. В связи с этим иногда 
возникает ситуация, когда у региона существует одновременно несколько нормативных 
актов, касающихся реализации проекта «Бюджет для граждан» — в рамках конкурса и как 
информационного ресурса7.

Если речь идет о проведении конкурса, то критерии отбора проектов и номинации 
у многих регионов в нормативных правовых актах приблизительно одинаковые, что об-
условлено тем, что в подавляющем большинстве случаев такие конкурсы проводятся 
субъектами Федерации в рамках общероссийского (федерального) конкурса на обозна-
ченную тему. Участниками конкурса могут быть как муниципальные образования в отно-
шении своих бюджетов (что обычно влечет проведение аналогичного конкурса на уровне 
муниципалитета), так и физические/юридические лица относительно регионального или 
федерального бюджета. Очевидно, что такие конкурсы объявляются в конкретном году, 
поэтому нормативный акт, регламентирующий его проведение на уровне субъекта Феде-
рации, может приниматься заново в соответствии с новыми требованиями и номинаци-
ями или корректироваться. В любом случае цель проведения таких конкурсов как в рам-
ках федеральных мероприятий, так и по собственной инициативе региона — повышение 
информированности населения региона об отношениях в бюджетной сфере. Отмечается, 
что благодаря такому федеральному конкурсу проект «Бюджет для граждан» в 2017 г. реа-
лизовывался по всем основным направлениям8. Таким образом, в данном случае также 
можно говорить о значительной роли Минфина России в методическом и организацион-
ном обеспечении и стимулировании открытости бюджетных данных в части проведения 
конкурсов на создание и наполнение информационных ресурсов и иных инструментов, 
раскрывающих данные о бюджете региона или муниципального образования.

В ряде регионов, например в Астраханской области, уделяется внимание подготовке ин-
формации о бюджете для различных категорий населения: работников бюджетной сферы, 
студентов, молодежи, многодетных семей, для лиц, желающих улучшить жилищные условия, 
для пенсионеров и проч. На необходимость такого представления указывает и Минфин 
России в приказе № 145н от 22.09.2015, где говорится о желательности структурирова-
ния информации о расходах бюджета с учетом интересов целевых групп пользователей. 
Информация для такой группы может быть представлена по следующим направлениям:  

7	 Напр., в Астраханской области были приняты распоряжение минфина Астраханской области № 449-р  
от 24.12.2013 «О реализации проекта “Бюджет для граждан”» и Постановление минфина Астраханской области 
№ 57-п от 15.12.2014 «О конкурсе проектов “Бюджет для граждан”».

8	 Бюджет для граждан / Открытое правительство. URL: http://budget.open.gov.ru/budget/news/5516547.
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количественные характеристики, меры поддержки за счет средств бюджета публично-пра-
вового образования, государственные и муниципальные услуги, оказываемые представи-
телям целевой группы за счет средств бюджета, мероприятия государственных программ 
регионов, направленные непосредственно на целевую группу.

Внедрение «Бюджета для граждан» в качестве информационного ресурса соотносится 
с институтом открытого бюджета и обусловлено в т. ч. созданием на федеральном уровне 
единого портала бюджетной системы Российской Федерации в информационно-телеком-
муникационной сети «Интернет» (www.budget.gov.ru), который в соответствии со ст. 241.2 
БК РФ предназначен для обеспечения доступа к информации о бюджетной системе и об 
организации бюджетного процесса в Российской Федерации, к информации об осущест-
влении публично-правовыми образованиями бюджетных полномочий и их участии в от-
ношениях, регулируемых бюджетным законодательством РФ, а также к иным сведениям, 
определяемым Минфином России в соответствии с его бюджетными полномочиями.

Как подчеркивает О. В. Болтинова, именно отсутствие полноценного механизма ре-
ализации закрепленного в БК РФ принципа прозрачности бюджетных данных для широ-
кого круга пользователей стало одной из причин формирования такой информационной 
системы [6]. В литературе указывается, что электронный бюджет как элемент сервисного 
государства позволяет открыть не только результат финансово-хозяйственной деятельно-
сти, но и сам процесс принятия решения, и не только путем доступа к документам — от-
четным данным, проектам, прогнозам, но и путем предоставления гражданам возмож-
ности понять логику принятия решений [7]. Также отмечается, что «Электронный бюджет» 
выступает ключевым направлением при построении и развитии государственных ин-
формационных ресурсов наряду с кассовым обслуживанием исполнения бюджетов бюд-
жетной системы Российской Федерации и общественным контролем за расходованием  
государственных средств [3; 8].

С 2016 г. все регионы представляют основные положения своих законов о бюджетах 
в доступной форме, каковой может быть не только размещение информации собственно 
о бюджете на очередной год в электронном виде в сети «Интернет», но и выпуск соответ-
ствующих печатных материалов (информационных брошюр и буклетов), видеопродукции, 
слайдов, мобильных приложений и т. п.

В некоторых регионах предпринята попытка закрепить определение «Бюджета для 
граждан» нормативным образом. Так, в Астраханской области «Бюджет для граждан» — это 
документ (аналитический материал), содержащий основные положения закона области 
о бюджете региона на очередной финансовый год и на плановый период в доступной 
для широкого круга заинтересованных пользователей форме, разрабатываемый в це-
лях ознакомления с основными задачами и приоритетными направлениями бюджетной 
политики области, планируемыми и достигнутыми результатами использования бюджет-
ных средств. Республика Коми определяет его как документ, публикуемый в открытом 
доступе министерством финансов Республики Коми в целях предоставления гражданам 
актуальной информации о бюджете на очередной финансовый год и плановый период  
и отчет о его исполнении в объективной, заслуживающей доверия, доступной и простой для  
понимания форме9.

Информация, входящая в «Бюджет для граждан», обычно строится на основе трех клю-
чевых документов: проекта закона о бюджете региона, принятого закона о бюджете и про-
екта закона (принятого закона) об исполнении бюджета субъекта Федерации за отчетный 
финансовый год.

9	 Приказ минфина Республики Коми № 132 от 22.11.2013 «О составлении информационных брошюр о рес- 
публиканском бюджете Республики Коми на очередной финансовый год и плановый период и об исполнении 
республиканского бюджета Республики Коми в формате “Бюджет для граждан”».
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В основном в «Бюджете для граждан» на практике регионами отображаются общие характе-
ристики бюджета региона, объемы доходов, расходы бюджета, межбюджетные отношения 
и государственный долг. Часто этот перечень дополняется иной информацией:

—	 о бюджетном процессе (Кировская область, Республика Коми);
—	 об используемых терминах (Республика Коми);
—	 о консолидированном бюджете (Магаданская область);
—	 краткой характеристикой макроэкономических показателей, заложенных в основу 

формирования бюджета (Республика Коми);
—	 о показателях бюджета региона в сравнении с аналогичными показателями других  

субъектов Федерации, схожих по уровню социально-экономического развития, и (или)  
с регионами, входящими в состав соответствующего федерального округа (Астраханская 
область);

—	 о капитальных вложениях и приобретении объектов недвижимого имущества, бюд-
жетных инвестициях (Астраханская область);

—	 о государственных программах региона (Томская область);
—	 о государственных учреждениях (Ненецкий автономный округ) и (или) услугах  

(Кировская область).
Каждая из указанных частей в той или иной степени детализируется регионами, т. е.  

у одного региона она может быть представлена в виде общей информации внутри какого- 
либо основного раздела, а у другого — выделена в качестве самостоятельной единицы 
информации.

НАРОДНЫЙ БЮДЖЕТ

Под «народным бюджетом» обычно понимают вовлечение в финансирование каких-либо 
бюджетных проектов населения и юридических лиц. Например, В. В.  Гамукин выделил 
следующие признаки «народного бюджета»: планирование использования средств с при-
влечением широкого круга экспертов; обсуждение проекта бюджета в условиях коллеги-
альности; прохождение всех прогнозируемых поступлений и платежей в строгом соответ-
ствии с графиком; устранение коррупции; отсутствие неожиданных событий или катастроф  
[9]. Следует обратить внимание, что при реализации «народного бюджета» речь идет  
о проектах, которые воплощаются на муниципальном, а не на региональном уровне.

В Омской области проект «Народный бюджет» — это комплекс мероприятий, направ-
ленных на обеспечение участия населения региона в решении вопросов социально-эко-
номического развития данного субъекта Федерации10. В Республике Коми под народным 
проектом, финансируемым в рамках «Народного бюджета», понимают проект, предла-
гаемый к реализации органами местного самоуправления, сформированный с учетом  
предложений населения соответствующего муниципального образования.

При этом отбор проектов, на которые необходимо потратить бюджетные средства, про-
исходит по конкурсу. В этом случае часть средств предоставляет региональный бюджет  
в виде субсидий, часть — местный бюджет, а оставшиеся средства собирают за счет добро-
вольных пожертвований физических и юридических лиц, а также индивидуальных пред-
принимателей, причем обычно устанавливается минимальная доля софинансирования 
со стороны муниципальных образований и населения. Например, в Орловской области 
детально закреплено, что при реализации мероприятий по установке и ремонту детских 
площадок, расположенных на земельных участках, управление и распоряжение которы-
ми осуществляется органами местного самоуправления муниципальных образований  

10	Постановление правительства Омской области № 50-п 26.03.2014 «Об утверждении положения о проекте 
“Народный бюджет” в Омской области».
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области, доля софинансирования со стороны местного бюджета должна быть не менее 
10 %, а со стороны физических и юридических лиц — не менее 25 %; для иных меропри-
ятий доля участия местного бюджета должна быть не менее 12 %, а вот доля участия на-
селения различается в зависимости от вида муниципального образования. Для сельских 
поселений это не менее 8 %, для остальных — не менее 15 %11. Иногда средства выделяются 
из регионального бюджета в виде гранта (например, в Кировской области)12.

Целями предоставления субсидий (грантов) в регионах называются софинансирова-
ние реализуемых в рамках проекта «Народный бюджет» общественно значимых муни-
ципальных проектов (Вологодская область), развитие социального партнерства органов 
местного самоуправления и общества в бюджетной сфере как механизма повыше-
ния гражданской активности, создание условий для развития институтов гражданского  
общества (Кировская область).

Критерии отбора проектов во многом схожи, но в зависимости от региона могут от-
личаться большей или меньшей степенью подробности или введением дополнительных 
критериев. Наиболее часто встречающиеся критерии — это актуальность (полезность) 
проекта; уровень софинансирования со стороны муниципального образования, населе-
ния и юридических лиц; социальный эффект проекта как для региона в целом, так и для 
благополучателей, а также возможная длительность этого эффекта; активность населе-
ния при выборе проекта (особенно детален учет этого компонента в Тульской и Омской  
областях).

ИНИЦИАТИВНЫЙ БЮДЖЕТ

Данный инструмент при своем закреплении в региональных нормативных правовых 
актах аналогичен по своему содержанию «народному бюджету» и используется чаще, 
чем последний. Инициативный бюджет считается видом партисипаторного (с участием 
граждан) бюджетирования. Среди особенностей инициативного бюджетирования на-
зывают поддержку инициатив граждан, направленных на решение вопросов развития 
инфраструктуры; участие населения в реализации проектов на всех стадиях от состав-
ления документации до контроля и дальнейшей эксплуатации созданных объектов; софи-
нансирование проектов населением; встроенность в национальную административную  
и бюджетную системы и пр.

Регионы начинают формировать собственную повестку инициативного бюджетиро-
вания [10; 11]. В некоторых нормативных актах субъектов Федерации можно встретить 
определение инициативного бюджета (инициативного бюджетирования) как технологии 
участия граждан в определении приоритетов расходов бюджетных средств и последующей 
реализации проектов, направленных на решение вопросов местного значения13, или как 
совокупности разнообразных, основанных на гражданской инициативе практик по реше-
нию вопросов местного значения при непосредственном участии граждан в определении 
и выборе объектов расходования бюджетных средств, а также последующем контроле за 
реализацией отобранных проектов14. В Пермском крае был избран лаконичный вариант  

11	Постановление правительства Орловской области № 412 от 02.10.2017 «Об утверждении положения  
о проекте “Народный бюджет” в Орловской области».

12	Постановление правительства Кировской области № 26/104 от 24.02.2015 «О реализации проектов  
“Народный бюджет”».

13	Постановление правительства Республики Саха (Якутия) № 457 от 26.12.2016 «Об утверждении Про-
граммы Правительства Республики Саха (Якутия) по повышению эффективности управления региональными  
финансами на 2017–2019 годы».

14	Постановление правительства Чувашской Республики № 71 от 22.02.2017 «О реализации на территории  
Чувашской Республики проектов развития общественной инфраструктуры, основанных на местных иници-
ативах».
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формулировки — это форма участия жителей в решении вопросов местного значения  
посредством определения направлений расходования бюджетных средств15.

Следует обратить внимание на разные формы закрепления инициативного бюджети-
рования в регионах — от принятия закона (Ленинградская область, Пермский край) до 
включения этого проекта в государственную программу (Республика Саха (Якутия)) или 
принятия подзаконного акта органа исполнительной власти (Чувашская Республика).

Как и в случае с «Народным бюджетом», речь идет о долевом софинансировании про-
ектов, отобранных по установленным критериям на конкурсной основе по определен-
ному каждым регионом перечню направлений. Инициаторами проектов могут быть как 
сами муниципальные образования, так и граждане (инициативные группы граждан) либо 
общественные объединения и некоммерческие организации (например, в Свердловской 
области).

В числе критериев отбора в подавляющем числе регионов называют:
—	 уровни софинансирования проектов за счет местных бюджетов и средств граждан 

(юридических лиц);
—	 социальную и экономическую эффективность проектов (включая экологический  

эффект), их актуальность;
—	 уровень участия населения в определении направлений, в отборе проектов и даль-

нейшей их реализации (включая неденежную форму участия);
—	 использование средств массовой информации в процессе отбора проектов.
Также в числе критериев указывается соответствие социально-экономическим при-

оритетам муниципального образования и (или) региона (Свердловская область), количе-
ство созданных или сохраненных рабочих мест в рамках реализации проекта (Амурская  
и Саратовская области, Республика Башкортостан, Хабаровский край), охват проектом 
жителей (Ярославская область, Кабардино-Балкарская Республика), наличие возможно-
сти дальнейшей реализации проекта после завершения его субсидирования (Мурман-
ская и Новосибирская области, Кабардино-Балкарская Республика, Пермский край),  
использование новых эффективных решений, в т. ч. технических (Свердловская область).

Финансирование проектов осуществляется в основном за счет субсидий (Воронеж-
ская, Амурская, Мурманская области, Пермский и Алтайский края), хотя в Свердловской 
области, например, софинансирование происходит за счет иных межбюджетных транс-
фертов, порядок предоставления которых определен в рамках реализации государствен-
ной программы «Совершенствование социально-экономической политики»16. В Воро-
нежской области до 2018 г. финансирование осуществлялось за счет субсидий в виде  
грантов.

В Ярославской области используются две формы трансфертов — субсидии (на реали-
зацию мероприятий инициативного бюджетирования) и иные трансферты (на поддержку 
лучших практик инициативного бюджетирования), причем предоставляются они также 
в рамках государственной программы области, посвященной развитию местного само-
управления, но делается это через проектный офис губернатора17.

15	Закон Пермского края № 654-ПК от 02.06.2016 «О реализации проектов инициативного бюджетирова-
ния в Пермском крае».

16	Постановление правительства Свердловской области № 1209-ПП от 25.12.2014 «Об утверждении госу-
дарственной программы Свердловской области “Совершенствование социально-экономической политики на 
территории Свердловской области до 2024 года”».

17	Постановление правительства Ярославской области № 192-п от 27.02.2015 «Об утверждении государ-
ственной программы Ярославской области “Местное самоуправление в Ярославской области” на 2015–2020 
годы»; Постановление правительства Ярославской области № 411-п от 18.05.2017 «Об утверждении основно-
го мероприятия государственной программы Ярославской области “Местное самоуправление в Ярославской  
области” на 2015–2019 годы» (срок реализации программы был изменен на 2020 г., но в тексте последнего 
документа это не отражено).
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В рамках государственных программ поддерживают инициативное бюджетирование 
и иные субъекты Федерации, причем программы отличаются. Например, в Пермском 
крае это программа «Региональная политика и развитие территорий»18; Московская об-
ласть предусмотрела реализацию практик инициативного бюджетирования на террито-
рии муниципальных образований в рамках госпрограммы «Управление имуществом  
и финансами»19; Амурская область развивает инициативное бюджетирование в рамках гос- 
программы «Повышение эффективности деятельности органов государственной власти  
и управления»20, а Кировская — в рамках госпрограммы «Содействие развитию граждан-
ского общества, поддержка социально ориентированных некоммерческих организаций  
и укрепление единства российской нации»21.

Средства регионального бюджета предоставляются по итогам конкурсного отбора 
среди местных инициатив. Часто, например в Свердловской области и Пермском крае,  
сначала проект отбирается конкурсной муниципальной комиссией и лишь затем пред-
ставляется для оценки в региональную конкурсную комиссию.

Иногда регионы ограничивают количество проектов. Так, Кабардино-Балкарская Рес-
публика и Саратовская область позволяют одному муниципальному образованию реали-
зовать лишь один проект в течение года, Республика Башкортостан также устанавливает 
ограничение в один проект от одного поселения (но не городского округа) по направле-
нию «развитие общественной инфраструктуры», Мурманская область допускает до конкур-
са не более пяти проектов от каждого муниципального образования, Ненецкий автоном-
ный округ устанавливает максимально возможное количество заявок от одного сельского  
(городского) поселения — не более двух, от городского округа — не более четырех.

Также ставятся ограничения на процент (в Ненецком автономном округе это макси-
мально 89 %) или сумму софинансирования из регионального бюджета как на один про-
ект — например, в Ненецком автономном округе сумма субсидии из регионального бюд-
жета на реализацию одного проекта не может превышать 1 млн руб., как и в Республике 
Саха (Якутия), но в последней сумма может быть увеличена до 1,5 млн руб. для админи-
стративных центров муниципального района, городского округа и некоторых указанных 
в нормативном акте арктических и северных районов, — так и на все проекты в течение 
года для одного муниципального образования.

Редким и интересным примером можно назвать формирование инициативного бюд-
жета со стороны отдельных целевых групп населения. Так, в Сахалинской области при-
нят так называемый молодежный бюджет22, который предназначен для реализации 
комплекса мероприятий, направленных на обеспечение участия старшеклассников об-
разовательных учреждений системы общего образования в решении вопросов местно-
го значения (при этом в регионе существует отдельный нормативный акт, посвященный 
реализации общественно значимых проектов, основанных на местных инициативах). 
В число финансируемых проектов, избранных непосредственно молодежью, входят 
проекты по строительству (реконструкции), ремонту и благоустройству объектов инфра-
структуры муниципальной собственности, направленные на улучшение качества жизни 
населения, при этом сумма субсидии на реализацию каждого проекта может достигать  
3 млн руб., а уровень софинансирования со стороны муниципального образования  
должен быть не менее 1 % от стоимости проекта.

18	Постановление правительства Пермского края № 1305-п от 01.10.2013.
19	Постановление правительства Московской области № 855/38 от 17.10.2017.
20	Постановление правительства Амурской области № 442 от 25.09.2013.
21	Постановление правительства Кировской области № 189/839 от 28.12.2012.
22	Постановление правительства Сахалинской области № 400 от 29.08.2017 «Об отдельных вопросах реали-

зации в Сахалинской области общественно значимых проектов, основанных на местных инициативах в рамках 
проекта “Молодежный бюджет”».



55Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Нормативно-правовое обеспечение открытости бюджета в России

Следует отметить, что предоставление регионами значительного объема средств муни-
ципальным образованиям для поддержки инициативного и народного бюджетирования 
связано с получением субъектами Российской Федерации федеральных трансфертов на 
цели поддержки местных инициатив, и в данном случае также можно говорить о стиму-
лировании со стороны федерального центра повышения степени открытости бюджетных 
данных на региональном и местном уровнях.

ПАРТИСИПАТОРНЫЙ (ПАРТИСИПАТИВНЫЙ)  
БЮДЖЕТ

Этот термин практически не встречается на федеральном уровне в документах, касаю-
щихся бюджетных вопросов, а на региональном уровне он используется очень редко по 
сравнению с остальными.

В программных документах он выявлен в Тульской области и Республике Саха (Яку-
тия). В первом из указанных регионов в программе совершенствования государствен-
ного управления области говорилось о необходимости ориентации на привлечение мак-
симального числа жителей региона к участию в управлении, в т. ч. через механизмы 
гражданского участия в процессе формирования и принятия решений, что трактовалось 
именно как партисипативный бюджет23.

Программа правительства Республики Саха (Якутия) по повышению эффективности 
управления региональными финансами24 рассматривает понятие инициативного бюдже-
тирования как технологию участия граждан в определении приоритетов расходов бюд-
жетных средств и последующей реализации проектов местного значения, являющегося 
разновидностью партисипаторного (с участием граждан) бюджетирования, но не предпо-
лагает его реализацию в регионе.

В документах стратегического планирования регионов партисипаторное бюджети-
рование упоминается в долгосрочном бюджетном прогнозе Ярославской области25, где 
закреплено, что на уровне региона предстоит разработка и внедрение портала «Откры-
тый бюджет» с дальнейшим применением технологий партисипаторного бюджетирова-
ния и экстрабюджетирования при непосредственном участии населения Ярославской  
области.

В Республике Дагестан это понятие было использовано при составлении Плана дей-
ствий по формированию позитивных ожиданий населения в Республике Дагестан на 
2015 г., где речь идет о внедрении механизмов партисипативного бюджетирования  
и вовлечении населения в процесс распределения бюджетных средств, направляемых  
на развитие инженерной инфраструктуры26.

Таким образом, термин «партисипативный (партисипаторный) бюджет (бюджети-
рование)» в субъектах Федерации применяется исключительно редко (в нескольких до-
кументах программного или стратегического характера или при проведении конкурсов 
на более широкую тему открытости бюджетов), вместо него обычно используются иные  
формулировки.

23	Постановление правительства Тульской области № 209 от 22.04.2014 «О программе совершенствования 
государственного управления в Тульской области “Открытый регион” на 2014–2016 годы».

24	Постановление правительства Республики Саха (Якутия) № 457 от 26.12.2016 «Об утверждении Про-
граммы Правительства Республики Саха (Якутия) по повышению эффективности управления региональными  
финансами на 2017–2019 годы».

25	Постановление правительства Ярославской области № 139-п от 12.02.2016 «Об утверждении Бюджетного 
прогноза Ярославской области на долгосрочный период (на 2016–2027 годы)».

26	Распоряжение правительства Республики Дагестан № 190-р от 21.05.2015 «Об утверждении Плана дей-
ствий по формированию позитивных ожиданий населения в Республике Дагестан на 2015 год».
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ВЫВОДЫ

В нормативных правовых актах и в российской региональной практике используются по-
нятия: открытый (прозрачный) бюджет, бюджет для граждан, народный бюджет, инициа-
тивный бюджет и партисипаторный (партисипативный) бюджет.

Инструмент «инициативного бюджетирования» при своем закреплении в региональ-
ных нормативных правовых актах аналогичен по своему содержанию «народному бюдже-
ту» и используется чаще, чем последний, а термин «партисипаторный» бюджет встречается 
в нормативных правовых актах субъектов Российской Федерации крайне редко.

К настоящему моменту принцип открытости (прозрачности бюджета) достаточно пол-
но отражен в нормативно-правовых актах субъектов Российской Федерации. Этот факт 
свидетельствует о том, что система открытого бюджета сформировалась на всех уровнях  
государственного управления.

Также следует отметить значительное влияние Минфина России на повышение сте-
пени открытости бюджетных данных, в т. ч. в связи с выделением субсидий регионам на 
соответствующие цели, а также организационную и методическую поддержку, оказывае-
мую федеральным финансовым органом регионам и муниципалитетам в сфере усиления 
степени открытости бюджетных данных.
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НАЛОГОВАЯ СИСТЕМА. СТИМУЛИРОВАНИЕ ИННОВАЦИЙ

Работает ли налоговое  
стимулирование инноваций?  
Оценка эффективности в России  
и в мире

Аннотация
В данной статье на основе обзора исследований мы предприняли попытку ответить на вопрос — 
действительно ли налоговые инструменты сами по себе являются неэффективным способом сти-
мулирования инноваций или же существуют препятствия, мешающие эффективности таких видов 
поддержки. В работе проводится сравнение налогового стимулирования с прямым финансирова-
нием инновационной деятельности; показано, что каждый из этих методов стимулирования иссле-
дований и разработок обладает своими преимуществами и недостатками. Также обсуждаются при-
чины низкой востребованности налоговых льгот в России. Кроме того, рассматриваются ключевые 
характеристики благоприятной среды для инновационной активности. На основе проведенного 
анализа мы приходим к мнению, что от налоговых льгот не стоит отказываться, а также предлагаем 
возможные способы совершенствования налогового стимулирования в России: анализ эффектив-
ности льгот на уровне федеральных органов, введение инструмента «патентного окна», создание 
условий стимулирования инноваций физическими лицами и др.

Ключевые слова:
налоги, льготы, стимулирование инноваций, государственная поддержка инноваций, эффектив-
ность налоговых стимулов
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Налоговые инструменты стимулирования инноваций в последние годы стали привле-
кать внимание государственных органов многих стран. В 1995 г. лишь в 12 из 26 
стран ОЭСР предоставлялась возможность использовать такие налоговые льготы,  

а к 2017 г. их количество увеличилось до 30 из 35 [1; 2]. Высокая популярность мер под-
держки инноваций во многом объясняется осознанием того факта, что инновации в со-
временном мире служат основой устойчивого роста и конкурентоспособности экономики. 
В целом нововведения и технологический прогресс способствуют повышению производи-
тельности труда, создают новые рабочие места и повышают качество человеческого капи-
тала. В результате высокотехнологичные отрасли привлекают большие объемы инвестиций 
и являются центром притяжения крупных транснациональных капиталов.

Кроме того, выгоды от инноваций с точки зрения общества в целом обычно превыша-
ют выгоды компаний, которые осуществляют инновационную деятельность. Это, в свою  
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очередь, делает обоснованным государственный интерес и государственное участие  
в программах поддержки инноваций. Однако важно понимать, что создание механизмов 
поддержки инноваций, в т. ч. налоговых, не тождественно увеличению инновационной ак-
тивности и тем более технологическому прорыву. Иными словами, стимулирование инно-
ваций далеко не всегда приносит желаемый результат, и встает вопрос — стоит ли тратить 
бюджетные ресурсы на поддержку инновационной активности.

Обычно в контексте анализа эффективности государственных механизмов поддержки 
инноваций основной упор делается на попытку количественно оценить инновационный 
эффект от той или иной меры или льготы и не ставится задача объяснить, почему такие 
стимулы могут оказаться неэффективными. В данной статье на основе обзора литературы  
обсуждается вопрос: можно ли считать налоговые инструменты неэффективными и по-
тому подлежащими упразднению или замене или же существуют препятствия, мешаю-
щие налоговым мерам работать как должно, и следует создать необходимые условия, при  
которых налоговые стимулы будут работать?

СТИМУЛИРОВАНИЕ ИННОВАЦИЙ — МИРОВОЙ И РОССИЙСКИЙ ОПЫТ

Инструменты стимулирования инноваций, используемые в мировой практике, можно раз-
делить на две категории: прямое финансирование и налоговое стимулирование. Во вторую 
категорию входят:

—	� налоговый кредит — вычет из суммы налога на прибыль какой-то части расходов на 
исследования и разработки (величина определяется ставкой налогового кредита);

—	� приростной налоговый кредит — вычет из суммы налога на прибыль прироста рас-
ходов на исследования и разработки по сравнению с базовым периодом;

—	� зарплатный налоговый кредит — уменьшение налогов на величину заработных плат 
научных сотрудников;

—	� ускоренная амортизация основных фондов, связанных с исследованиями и разра-
ботками1;

—	� инвестиционный налоговый кредит — списание значительной части стоимости обо-
рудования в первые годы его эксплуатации.

Многие страны используют в том или ином виде различные меры налогового стимули-
рования инноваций. Среди практик, которые показали достойный уровень результативно-
сти, можно привести несколько примеров стран с основными особенностями устройства 
системы налогового стимулирования [3; 4].

Так, в Норвегии с 2003 г. правительство ввело налоговый кредит со ставкой в раз-
мере 20 % для малых и средних предприятий, для остальных — в размере 18 %. Пре-
доставление льготы происходит путем отбора компаний по ряду критериев, в частности:  
наличие ясных целей по планируемым инновациям, четкий план действий и т. п. В период  
с 2002 по 2013 г. на получение льготы были поданы 32 258 проектов, из которых отбор 
прошли 24 619.

При выборе механизмов поддержки инноваций власти исходили из предположения, что 
налоговые кредиты потребуют меньшего объема административных расходов, чем прямое 
финансирование. Также они посчитали, что при использовании налоговых кредитов воз-
никнет меньше проблем с неравномерным распределением информации между частными 
компаниями и государством по сравнению со случаем прямого финансирования.

Немаловажным является то, что расходы, на которые предоставляется налоговый 
кредит, проходят обязательный аудит. Особое внимание уделяется также простоте и про-
зрачности процедуры получения льготы. С точки зрения оценки эффективности данной  

1	 Стоит отметить, что ускоренная амортизация не всегда классифицируется как инструмент налогового  
стимулирования инноваций.
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программы стимулирования методом «разности разностей»2 было получено, что одна 
норвежская крона потерь бюджета от налогового кредита приводит к росту расходов на  
исследования и разработки на две кроны.

У системы налоговых льгот в Канаде можно выделить следующие особенности:
—	� для доступа к налоговым стимулам должен осуществляться какой-либо из следую-

щих видов деятельности: экспериментальные разработки с целью создания или 
улучшения материалов, устройств, товаров или процессов; прикладные исследова-
ния с целью продвижения научных знаний; фундаментальные исследования;

—	� предоставляется федеральный налоговый кредит в размере 20 % на оговоренные 
виды расходов на исследования и разработки, которые осуществляются в Канаде. 
Неиспользованные налоговые кредиты могут быть отложены на 20 лет (в некоторых 
регионах на десять лет);

—	� предусмотрены региональные налоговые стимулы: налоговые кредиты от 4,5 до 
37,5 % в зависимости от региона;

—	� используются специальные федеральные и региональные налоговые кредиты для 
ряда отраслей: информационные технологии, медиа, видеоигры и фильмы. Также 
предусмотрены налоговые кредиты для сфер, в которых разработка новых технологий 
решает проблемы изменения климата, чистоты воздуха, качества воды и почвы;

—	� в ряде регионов есть дополнительные налоговые кредиты для исследовательских 
учреждений.

Анализ канадской программы в основном показывает высокий уровень эффективно-
сти налоговых стимулов инновационной деятельности. В частности, на основе данных за 
1997–1999 гг. был сделан вывод о том, что фирмы, пользующиеся налоговыми стиму-
лами, гораздо лучше продают новые товары. Однако, судя по всему, несмотря на то что  
инвестиции на исследования и разработки увеличиваются, средства идут на финанси-
рование краткосрочных проектов. А в другом исследовании был сделан вывод о том, 
что налоговые стимулы в целом приводят к увеличению общего уровня благосостояния:  
оно увеличилось на 0,11 канадского  доллара при одном потерянном долларе налоговых 
поступлений [3; 4].

Некоторые канадские практики предоставления льгот для инновационной деятель-
ности могут быть использованы в других странах: общественные обсуждения эффектив-
ности, стабильность используемой схемы, правительственные и академические оценки 
существующих решений.

Показателен также опыт Хорватии — там налоговое стимулирование инноваций вклю-
чает в себя предоставление разнообразных налоговых вычетов. Если речь идет о фунда-
ментальных разработках, то из налогооблагаемой базы вычитается величина в размере 
150 % таких расходов. Для других типов исследований предусмотрены вычеты несколько 
меньшей величины. Такой подход представляется достоинством программы, поскольку 
наибольшую величину вычета получают исследования, которые в большей степени стал-
киваются с проблемой недофинансирования. Оценки показали, что увеличение расходов 
на исследования и разработки в данном случае превысило потери бюджета от налоговых 
послаблений [3; 4].

Отдельного упоминания стоит одно из последних исследований эффективности нало-
гового стимулирования инноваций. В Великобритании в 2008 г. для малых и средних 
предприятий изменилось требование к величине активов, необходимых для доступа  
к налоговым льготам. Поскольку в тот момент данное изменение законодательства было 
единственной мерой, направленной на стимулирование инноваций, исследователями [5] 

2	 Перевод с английского difference-in-differences. Представляет собой эконометрический метод оценки 
данных естественного эксперимента.
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на основе метода «разрывного дизайна»3 был сделан вывод, что налоговые стимулы ока-
зывают значительный эффект на инновационную активность. Кроме того, в той же работе 
был получен следующий общий результат — без существования налоговых льгот (в период 
2006–2011 гг.) инновационная активность была бы на 10 % ниже фактической.

Политика в области налоговых стимулов постоянно совершенствуется, причем это со-
вершенствование идет в обоих направлениях и предполагает не только расширение и вве-
дение новых практик налогового стимулирования, но и отказ от наименее эффективных 
инструментов [6].

Спектр мер налогового стимулирования инновационной активности в России тоже до-
статочно широк. Приведем краткий обзор используемых мер. Можно выделить следующие 
инструменты, которые применяются на федеральном уровне:

—	� инвестиционный налоговый кредит — ст. 66–67 НК РФ;
—	� освобождение от налогообложения (по налогу на имущество в отношении энерго-

эффективного оборудования) — п. 21 ст. 381 НК РФ, постановление Правительства 
РФ № 600 от 17.06.2015;

—	� применение пониженных ставок страховых взносов — ст. 427 НК РФ;
—	� уменьшение налогооблагаемой базы;
—	� льготные ставки налогов.
Ряд налоговых льгот установлен на всей территории России, другие работают локально —  

например, в инновационном центре «Сколково», особых экономических зонах, зонах  
опережающего развития и т. п. Срок действия таких льгот также различается — существуют 
льготы бессрочные, а также льготы с определенным сроком действия.

В субъектах РФ стимулирование инноваций осуществляется в основном за счет ин-
вестиционных налоговых кредитов и предоставления льготных ставок по налогам (как 
по федеральным, так и по региональным и местным). В частности, региональные власти 
имеют право устанавливать льготные ставки по налогу на прибыль, упрощенной системе 
налогообложения, налогу на имущество, по транспортному и земельному налогам.

НЕ ВОСТРЕБОВАНЫ — НЕ ЗНАЧИТ НЕЭФФЕКТИВНЫ

Однако несмотря на полноценный набор налоговых инструментов поддержки инноваций, 
имеющихся в распоряжении правительств федерального и регионального уровней, оста-
ется открытым вопрос о том, насколько благоприятное влияние они оказывают на иннова-
ционную активность. Один из параметров, который требуется принимать во внимание, —  
степень востребованности таких мер поддержки.

Действительно, по результатам исследований Высшей школы экономики [7] в России 
немногим более 14  % обследованных предприятий воспользовались доступом к госу-
дарственной поддержке4. Даже среди инновационных предприятий более половины не 
воспользовались ни прямой, ни косвенной государственной поддержкой. А к налоговым 
инструментам, включая возможность списания расходов на НИОКР, обращались лишь 
14,3 % инновационных и 3 % неинновационных фирм.

Получается, что если большинству российских предпринимателей налоговые льготы на 
инновации не нужны, то, действительно, не лучше ли от них отказаться? Ответ на этот во-
прос будет отрицательным. Налоговые льготы и стимулы нельзя рассматривать отдельно 
от общей экономической ситуации и налоговой системы в целом. Часто низкая популяр-
ность налоговых льгот вообще и инновационных инструментов в частности кроется не 

3	 Перевод английского термина regression discontinuity design. Представляет собой эконометрический  
метод оценки данных естественного эксперимента.

4	 В обследовании приняло участие порядка 2000 предприятий, из которых 70 % считаются инновацион-
ными. Результаты охватывают 11 секторов промышленности и четыре сектора услуг.
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столько в неэффективности самих этих механизмов, сколько в общих несовершенствах 
налоговой системы и бизнес-климата, административных сложностях получения прав 
на льготу и т. п. Это делает получение льготы или отстаивание прав на нее крайне за-
тратным и потому невыгодным для предпринимателя. Так, наиболее пагубным не только 
для инновационной активности, но и для бизнеса в целом является общий неблагоприят-
ный налоговый климат, постоянные изменения налогового законодательства, отсутствие 
преемственности мер в налоговой политике, большой временной лаг между принятием  
конкретных решений и их практической реализацией.

К сожалению, российская бизнес-реальность пока далека от совершенства. Несмотря  
на относительно высокий общий показатель России в рейтинге Doing Business (35-е место  
из 190 в 2017 г.), по отдельным параметрам, важным для ведения бизнеса, мы еще силь-
но отстаем от развитых стран. Например, индекс качества системы судопроизводства для 
России составляет 9,5 балла, что соответствует примерно середине шкалы этого индекса 
(где 18 — наилучшая оценка)5. Более 70 % руководителей малого и среднего бизнеса от-
мечают наличие существенных административных барьеров [8]. Преемственность мер 
налоговой политики также оставляет желать лучшего.

Характерным примером того, что российская бизнес-среда и налоговая правоприме-
нительная практика не отвечают современным требованиям, можно назвать ситуацию, 
возникшую недавно, когда льготу по энергоэффективности коммерческой недвижимости 
сначала ввели, потом ограничили ее применение, а затем фактически ликвидировали, 
начав взыскивать недоплаченный из-за льготы налог [9].

ПРЯМЫЕ СУБСИДИИ БОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНЫ?

Еще одним распространенным мнением является утверждение, что прямое государ-
ственное финансирование инноваций часто более эффективно, чем налоговые инстру-
менты. Подобные доводы можно встретить как в зарубежных, так и в отечественных  
исследованиях [10–12]. Так, в работе Ю. В. Симачева и др. делается вывод, что финансовые 
инструменты налогового стимулирования проигрывают бюджетному финансированию  
по результативности (по таким показателям, как рост объема производства инновацион-
ной продукции и увеличение инвестиций в новое оборудование) [10]. Однако, прежде 
чем подтверждать или опровергать подобные аргументы, необходимо разобраться —  
по какому принципу ту или иную меру можно относить к разряду эффективной.

Выбор критерия эффективности в контексте анализа результативности налоговых льгот 
представляет собой очень трудную задачу, поскольку далеко не всегда эффект примене-
ния льготы может быть измерен напрямую. Часто стимулирующие налоговые меры име-
ют сильно отложенный во времени эффект и трудно отделимы от последствий изменения 
других экономических факторов. К тому же налоговые меры поддержки инноваций могут 
вовсе не иметь количественных характеристик эффективности. Более того, иногда коли-
чественные критерии приводят к неверным выводам, особенно в случае стран с низкой 
налоговой дисциплиной. В частности, в таких странах налоговые кредиты могут создавать  
у предпринимателей стимул к злоупотреблению — например, показывать в отчетности 
большие расходы на якобы проведенные НИОКР, не приведшие к положительному ре-
зультату. И если критерием эффективности налоговой меры является прямое увеличение 
расходов на НИОКР, то статистически такая мера может считаться эффективной, по сути 
таковой не являясь.

Единства в выборе наилучшего критерия оценки эффективности налоговых льгот  
в международных исследованиях нет. Многие работы, посвященные анализу эффек-
тивности мер поддержки НИОКР, используя разные подходы, получают разные выводы  

5	 Доклад Doing Business 2018, World Bank, 2018.
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относительно эффективности одних и тех же инструментов. Даже результаты метаисследо-
ваний6 часто различаются, а иногда прямо противоречат друг другу. Например, в работе 
S. Negassi, J. Sattin [13] на основании изучения 60 публикаций получен вывод о значи-
мом положительном влиянии инвестиционных налоговых кредитов на расходы компаний 
на НИОКР. В другой метаработе на основе 34 публикаций (F. Castellacci, C. Mee Lie [14])  
также было выявлено положительное влияние налоговых кредитов на проведение фирма-
ми НИОКР, однако отмечалось, что наибольший положительный эффект на инновацион-
ную активность инвестиционные налоговые кредиты имеют в случае мелких предприятий, 
организаций, работающих в сфере предоставления услуг, и в странах с низким уровнем 
технологического развития.

В исследовании P. Correa et al. [15] на основании метаанализа 37 публикаций был  
выявлен существенный эффект прямой государственной поддержки, но при этом отмеча-
лась неоднородность результатов по странам, отраслям и используемым методам оценки.  
А в работе C. Dimos, G. Pugh [16], посвященной анализу эффективности финансовой 
поддержки НИОКР, на основании изучения 52 публикаций авторы пришли к неожидан-
ному выводу об отсутствии существенных положительных эффектов от государственного  
стимулирования НИОКР.

Принимая во внимание все описанные нюансы процесса оценивания эффективности 
государственной поддержки НИОКР, любую оценку, основанную на количественных показа-
телях, следует воспринимать с осторожностью. Более того, при изучении любых работ по ме-
тоду метаанализа следует учитывать эффект публикационной предвзятости7, который может 
внести существенную коррекцию в конечные выводы.

Наиболее комплексным из современных подходов к оценке эффективности стимулов 
к инновациям является «метод дополнительности». Суть концепции дополнительности за-
ключается в выявлении всех эффектов, которые имели место после введения тех или иных 
инструментов государственной поддержки инноваций. То есть метод включает в себя су-
щественно более широкий спектр последствий стимулирования инноваций по сравнению 
с традиционными количественными оценками (объемом расходов на НИОКР, ростом  
объема продаж, численностью патентов и т. п.).

Метод дополнительности помимо оценки привычных количественных входных и вы-
ходных эффектов8 учитывает также изменения в поведении экономических агентов, соз-
дание научно-производственных связей, сотрудничества, мотивации, обучения и т. п., то 
есть все изменения, которые невозможно измерить количественно, но которые могут 
иметь наибольший положительный эффект в долгосрочной перспективе.

Анализу российского опыта налогового стимулирования методом дополнительности 
посвящено исследование Ю. В. Симачева [10]. В этой работе подтверждается тезис о том, 
что меры налогового стимулирования заметно уступают инструментам финансовой под-
держки по большинству показателей входной и выходной дополнительности. Тем не менее  

6	 Метаанализ — обобщенный анализ исследований, посвященного какому-либо вопросу. В данном случае 
анализу эффективности мер государственной поддержки инноваций.

7	 Эффект публикационной предвзятости (publication bias) выражается в том, что исследователи чаще публи-
куют работы, в которых выявлена какая-то связь, чем работы, в которых показано отсутствие связи. Такой крен 
приводит к смещению общих выводов в сторону наличия устойчивых взаимосвязей, что может идти вразрез  
с реальностью.

8	 Метод дополнительности анализирует три основные категории дополнительности. «Входная» учитывает  
изменения исключительно ресурсных параметров инновационной деятельности фирм. Чаще всего это дина-
мика расходов компаний на НИОКР. «Выходная» дополнительность отражает конечные результаты деятельности 
компаний: производительность, объем экспорта, число патентов, публикаций и т. п. «Поведенческая» дополни-
тельность отражает изменения инновационного поведения фирмы в широком смысле, включая изменение па-
раметров реализуемых проектов, развитие кооперации с другими субъектами, а также приобретение навыков  
и компетенций.
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налоговые меры нельзя назвать бесполезными — они оказывают значимое влияние на 
такие показатели, как доля на внешнем рынке и рентабельность, а также имеют один 
важный положительный поведенческий эффект, заключающийся в реализации проектов 
с большим сроком окупаемости.

Кроме того, прямое финансирование инноваций как самостоятельную меру тоже нель-
зя назвать оптимальным способом стимулирования, поскольку оно имеет ряд своих прин-
ципиальных недостатков. Один из основных минусов прямого финансирования — эффект  
вытеснения частного капитала государственным. Такое замещение приводит к эконо-
мии собственных ресурсов компаний, которые те изначально были готовы потратить на  
НИОКР и которые в дальнейшем могут быть потрачены на цели, далеко не всегда связан-
ные с инновациями. И если целью правительства является стимулирование общего уров-
ня инновационной активности, то эффект государственного субсидирования в данном  
случае оказывается сомнительным — общий объем расходов на НИОКР не увеличивает-
ся, а бюджетные ресурсы тратятся впустую, т. е. на те проекты, которые бизнес вполне мог 
профинансировать самостоятельно.

Важно учитывать, что на прямую финансовую поддержку чаще всего могут рассчиты-
вать только крупный бизнес и предприятия с высокой долей государственного участия. 
Мелкие предприятия частного сектора, включая стартапы с высоким инновационным по-
тенциалом, обычно выпадают из поля зрения прямого государственного финансирования. 
Согласно исследованию Высшей школы экономики [7] государственные меры стимулиро-
вания инноваций имеют достаточно выраженную отраслевую специфику. Наибольшим 
спросом меры по поддержке инноваций пользуются среди инновационных предприятий 
таких секторов промышленности, как транспортное машиностроение (68  % компаний 
этого сектора); приборостроение (58  %); производство машин и оборудования (49  %); 
производство строительных материалов (49 %); химия и нефтехимия (48 %). Подобный 
результат объясняется рядом специфических факторов, среди которых немаловажную  
роль играет размер предприятия, уровень «присутствия» государства и консерватизм  
государственных органов власти в выборе направлений финансовой поддержки.

Средние и мелкие частные предприятия могут не иметь больших инновационных  
амбиций и стратегий инновационного развития, и поэтому им сложно конкурировать  
с промышленными гигантами за прямую финансовую поддержку. И именно поэтому нало-
говое стимулирование инноваций выглядит наиболее универсальным инструментом под-
держки, поскольку ставит в равные условия всех возможных участников инновационной 
деятельности вне зависимости от их размера, опыта и формы собственности.

Также следует иметь в виду, что отчасти высокая эффективность прямого субсидирова-
ния может объясняться склонностью государственных органов избегать высокорискован-
ных проектов, с одной стороны, и необходимостью показывать высокую эффективность 
реализуемых программ — с другой. В результате бюджетные ресурсы часто вкладываются 
в заведомо успешные проекты, которые были бы осуществлены и без государственной 
поддержки [17].

Таким образом, утверждение, что прямое государственное субсидирование являет-
ся наилучшим вариантом стимулирования инновационной деятельности и может с успе-
хом заменить меры налогового стимулирования, не вполне соответствует реальности. 
Особенно учитывая, что налоговое стимулирование инноваций имеет ряд неоспоримых 
преимуществ. Это:

—	� доступность для более широкого круга потенциальных экономических агентов, в т. ч. 
для новых участников инновационного рынка и мелких компаний;

—	� отсутствие чрезмерного вмешательства государства в рыночные отношения;
—	� снижение коррупции путем устранения потенциально коррупционных этапов выбора 

проектов для получения государственного финансирования;
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—	� более эффективный выбор инновационных проектов и НИОКР для финансирования, 
поскольку он осуществляется частным сектором;

—	� прозрачность самой процедуры получения права на льготу;
—	� гибкость и встраиваемость в текущее налоговое законодательство;
—	� возможность применения для привлечения исследовательских подразделений 

транснациональных (зарубежных) компаний, что содействует устойчивому росту  
и обеспечению конкурентоспособности страны;

—	� относительная стабильность по отношению к колебаниям глобальной экономиче-
ской конъюнктуры и локальным экономическим шокам;

—	� и, наконец, как было сказано выше, налоговые инструменты в гораздо меньшей степе-
ни приводят к «вытеснению» частного капитала с рынка инновационной деятельности.

Иными словами, налоговое стимулирование инноваций и прямое субсидирование, 
обладая каждый своим набором плюсов и минусов, имеют разные сферы приложения 
и разную целевую аудиторию и потому должны работать в комплексе, охватывая одно-
временно действующих и потенциальных участников инновационного сектора. Следо-
вательно, налоговые инструменты нужно рассматривать как неотделимую часть общей 
государственной политики по стимулированию инноваций, поскольку налоговые льготы 
обеспечивают наилучшие результаты в тех сферах, где наименее результативно прямое 
финансирование, и наоборот.

БЛАГОПРИЯТНАЯ СРЕДА ДЛЯ НАЛОГОВОГО СТИМУЛИРОВАНИЯ

Значительную роль в успешности мер налогового стимулирования играет уровень инсти-
туционального развития страны. Нет сомнений в том, что для нормальной работы налого-
вых инструментов поддержки инноваций нужны защита прав собственности, предсказуе-
мость налоговой нагрузки, преемственность налоговой политики, справедливая судебная 
система, отсутствие административных барьеров и чрезмерной «зарегулированности», 
презумпция невиновности предпринимателя и налогоплательщика, общая политическая 
и экономическая стабильность.

Когда же эти базовые условия не выполняются, налоговые инструменты стимулиро-
вания инноваций не работают и потому могут ошибочно считаться неэффективными. 
Для предпринимателей получение налоговых льгот становится затратным делом — нет 
уверенности в том, что выгода от льготы перевесит расходы на ее получение. Иными 
словами, эффективность налоговых инструментов нельзя анализировать вне общего 
экономического и институционального контекста.

Показательным примером является то, что в развитых странах с высоким качеством 
институтов и налоговой дисциплиной (например, в Германии) не существует специаль-
ных налоговых инструментов поддержки инноваций, а все правительственные усилия 
направлены на создание общего благоприятного инвестиционного и налогового климата 
для всех секторов экономики [18]. Такая концепция предполагает, что благоприятная биз-
нес-среда даст возможность всем предпринимателям, которые решатся инвестировать  
в инновации, сделать это без дополнительных поощряющих мер.

К примеру, за довольно короткий срок Финляндии удалось добиться существенных 
успехов в развитии инновационной деятельности, не прибегая к использованию нало-
говых стимулов [18]. Среди финских топ-менеджеров был проведен опрос с целью вы-
явления параметров, играющих важную роль в инновационном поведении бизнеса. По 
результатам опроса стало понятно, что наиболее важные факторы для инновационного 
прорыва — доступность квалифицированного научно-технического персонала в стране, 
деловая культура, поддерживающая предпринимательство, технические ресурсы и обо-
рудование, предсказуемость технологического развития и перспектив роста. Политика  
в области налоговых льгот была отнесена к низкозначимому фактору.
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Исследования показывают, что налоговые стимулы редко оказываются ключевым фак-
тором при принятии решения относительно вложений в НИОКР. Обычно налоги являются 
не самыми существенными издержками ведения бизнеса, и даже очень большие налого-
вые льготы для НИОКР не могут принципиально изменить «баланс» ресурсов предприятия. 
Кроме того, как показывают опросы предприятий, девять из десяти решений о вложении 
в НИОКР были бы сделаны в любом случае, даже если бы налогового стимула не суще-
ствовало [19]. Иными словами, фирмы инвестируют в НИОКР в основном тогда, когда 
они сами понимают, что им это необходимо, а заставить их инвестировать больше не  
представляется ни возможным, ни целесообразным.

Приведенные примеры и результаты исследований свидетельствуют о том, что есть ряд 
других, более важных условий для развития инноваций и при выполнении этих условий 
инновационное развитие происходит и без специальных налоговых инструментов.

Далее, говоря о прямом государственном субсидировании как альтернативном спосо-
бе стимулирования инноваций, стоит помнить, что вопрос о возможности адекватно изме-
рить и сравнить эффективность стимулирующих мер остается открытым. Методы, которые 
существуют на данный момент, несовершенны и могут упускать важные, количественно 
не измеряемые факторы. Именно в невозможности измерить качественные изменения 
в инновационном поведении экономических агентов может крыться основная причина 
того, что прямое финансирование часто называется более эффективной мерой стимули-
рования инноваций. Вполне вероятно, что эффективность мер прямого финансирования 
может быть переоценена, а налоговых инструментов — недооценена.

ВЫВОДЫ И РЕКОМЕНДАЦИИ

Подводя итог, можно сказать, что налоговые инструменты стоит рассматривать в качестве 
инструмента создания благоприятной среды для развития инновационной активности 
при соблюдении остальных, более общих базовых условий состояния бизнес-климата, —  
на наш взгляд, от налоговых инструментов стимулирования инноваций отказываться не-
целесообразно. Низкая востребованность ряда льгот может объясняться, как было сказа-
но выше, множеством причин, выходящих за рамки налоговой политики, а относительно 
низкая оценка, полученная методом дополнительности, — не столько неэффективностью 
самой льготы, сколько отсутствием должного мониторинга результатов той или иной  
меры.

Поэтому, прежде чем корректировать законодательство, требуется этап предваритель-
ной оценки налоговых механизмов. Это может быть регулярный ежегодный мониторинг 
на уровне Минфина России или ФНС. К сожалению, исследования, проведенные без всех 
имеющихся в распоряжении ФНС и Минфина России данных, скорее всего, не смогут 
быть настолько глубокими и всеобъемлющими, чтобы дать ответ на вопрос, какие льготы 
следует менять или отменять.

Таким образом, необходим регулярный мониторинг востребованности налоговых  
инструментов стимулирования инноваций на уровне федеральных органов. На 
текущий момент информация относительно востребованности налоговых льгот очень 
фрагментирована. Какие-то данные можно найти в формах налоговой отчетности ФНС,  
другие собираются разово в рамках научных исследований, однако все они, как прави-
ло, не дают целостной картины происходящего. Мониторинг динамики востребованности  
каждой отдельной льготы (или другого налогового инструмента стимулирования иннова-
ций) позволил бы оценить степень популярности основных видов налоговых инструмен-
тов по всем аспектам, например в отраслевом разрезе, с точки зрения размера фирмы,  
по видам собственности и пр.

Несмотря на то что входная и выходная «дополнительности» не полностью отражают эф-
фект от налоговых преференций, анализ динамики хотя бы таких наблюдаемых изменений 
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позволил бы существенно облегчить выявление наиболее эффективных инструментов 
поддержки инноваций. То есть крайне желательно проводить регулярный мониторинг 
входной и выходной «дополнительности» у организаций, использующих налоговые 
преференции.

Особого внимания заслуживают механизмы инновационной поддержки малого 
бизнеса. Малые и средние предприятия считаются важнейшим сегментом инновацион-
ной экономики. К сожалению, в России не созданы благоприятные условия и эффективные 
механизмы поддержки этого сегмента. В российском законодательстве не предусмотрены 
такие практики, как налоговые каникулы для стартапов, льготные условия и удобные схе-
мы кредитования малого бизнеса, не сформирована инновационная инфраструктура [7].  
Существующую «заточенность» системы инновационного стимулирования под крупные 
предприятия (часто с государственным участием) при одновременном отсутствии внят-
ной системы стимулирования малого бизнеса можно рассматривать как серьезный сдер-
живающий фактор для становления и функционирования национальной инновационной  
системы.

Упрощение процесса получения права на льготу могло бы существенно расширить 
число предпринимателей, заинтересованных в налоговых инструментах стимулирования 
инноваций. Получение доступа к некоторым мерам на сегодняшний день требует зна-
чительных усилий по доказательству факта осуществления исследовательской деятель-
ности — в результате предпринимателям становится невыгодно тратить на это время  
и ресурсы [18].

Унификация законодательства в области предоставления инвестиционных нало-
говых кредитов также повысила бы и востребованность самой меры, и прозрачность 
процедуры получения кредита. На текущий момент список документов, которые необхо-
димо предоставить для получения инвестиционного налогового кредита, довольно велик. 
Он включает в себя справки о ежемесячных оборотах денежных средств, перечень контр-
агентов-дебиторов, документы, подтверждающие наличие права на получение льготы,  
и др. (ст. 64 НК РФ). Более того, этот перечень документов не является единым. Субъекты 
РФ вносят в него поправки, что может создавать дополнительные барьеры для получения 
налогового кредита.

Возможно, стоит внедрить в России «патентные окна»9 — относительно новую прак-
тику налогового стимулирования инноваций в мире. Среди стран, которые используют 
эту меру, можно назвать Нидерланды, Испанию, Китай и Францию [20]. В классическом 
варианте «патентное окно» представляет собой пониженную ставку налога на прибыль 
на инновационный продукт, на который получен патент. В качестве основного аргумента  
в пользу такого инструмента приводят то, что он стимулирует не только процесс исследо-
ваний и разработок, но и способствует коммерциализации инновационного продукта. На 
практике устройство «патентного окна» различно в ряде аспектов [20]. Некоторые страны 
распространяют его использование на инновационные товары и услуги, которые не были 
запатентованы, — к примеру, так поступают Нидерланды. Кроме того, различается пони-
мание того, что следует квалифицировать как инновации: так, в Испании и Швейцарии  
по пониженной ставке облагаются доходы от авторских прав и торговых марок.

Стоит рассмотреть возможность стимулирования финансирования инноваций 
физическими лицами. В мировой практике успешно используется вычет из базы нало-
га на доходы физических лиц расходов на НИОКР [6]. В российском законодательстве 
есть похожая норма (ст. 219 НК РФ), она предполагает вычет из налогооблагаемой базы 
НДФЛ сумм, отправленных в качестве пожертвований некоммерческим организациям, 

9	 Термин patent box в русскоязычной литературе пока не имеет устоявшегося перевода. Можно встретить 
такие варианты перевода, как «патентный бокс» и «патентный ящик».
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занимающимся инновационной деятельностью. Существенный нюанс состоит в том, что 
такая организация может расходовать полученные средства по своему усмотрению, не 
обязательно на НИОКР и не обязательно эффективно. Таким образом, с точки зрения 
стимулирования именно инновационной активности было бы логично переосмыслить 
имеющуюся льготу и вычитать из налогооблагаемой базы НДФЛ объем средств, потра-
ченных физическим лицом на НИОКР, вне зависимости от того, в какую организацию —  
коммерческую или некоммерческую — были перечислены средства.

На наш взгляд, представляется также необходимым обсудить целесообразность су-
ществования особых экономических зон, зон опережающего развития и других 
льготных анклавов, призванных быть локомотивами инновационного развития. Налого-
вое стимулирование может приводить к созданию изначально неэффективных компаний 
и видов деятельности, т. е. тех фирм или организаций, которые не могли бы быть эффек-
тивными без серьезных налоговых послаблений. Создание таких заведомо неэффектив-
ных компаний, нацеленных «производить инновации», особенно крупных корпораций  
с государственным участием, является долгосрочным риском постоянного увеличения 
финансирования, поскольку вероятность их выхода на общий уровень рентабельности 
невысока. По прошествии более чем десяти лет с момента принятия закона об особых 
экономических зонах результативность их функционирования весьма низка [21]. В итоге 
восемь экономических зон были ликвидированы, а остальные продолжают показывать 
отрицательные результаты. В частности, обсуждения требует вопрос об особенностях  
налогообложения в существующих льготных анклавах.
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ФИСКАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА. МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

Перспективы  
использования DSGE-моделей  
министерствами финансов:  
опыт мировых регуляторов

Аннотация
В статье анализируются особенности выбора экономико-математических моделей национальны-
ми регуляторами и международными организациями. Изучение опыта широкой выборки мировых 
регуляторов позволяет сделать вывод, что большинство центральных банков используют модели 
класса DSGE. В то же время в министерствах финансах этот современный инструмент анализа 
экономической политики пока не получил широкого распространения, а основу модельного ин-
струментария составляют макроэконометрические модели (ММ). Международные организации, 
такие как МВФ и ОЭСР, сохраняют приверженность как указанным выше классам моделей, так  
и ряду других. Для определения возможностей использования моделей класса DSGE в деятельности 
министерств финансов приводится обзор тех из них, которые в течение продолжительного времени 
применялись регуляторами в странах с развитой экономикой. Изучение этих моделей, а также эво-
люция подходов к их разработке в академической и прикладной сферах позволили сделать вывод, 
что данный класс моделей отвечает требованиям министерств финансов к набору решаемых ими 
задач в рамках реализации их мандата. В связи с этим текущие критерии выбора моделей для 
практической деятельности должны быть доработаны с учетом преимуществ моделей DSGE.
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Одна из первоочередных задач, стоящих перед любым министерством финансов, 
заключается в оценке эффектов как уже реализованных, так и разрабатываемых 
решений в области фискальной политики. Важность такого анализа обусловлена 

«широким фронтом» соприкосновения фискальной политики с различными группами 
экономических агентов. Не претендуя на полноту списка, отметим, что к таким агентам 
относится население, потребляющее товары (услуги) и формирующее предложение на 
рынке труда, производители товаров и услуг, предъявляющие спрос на труд, центральный 
банк, способный влиять на равновесие денежного рынка, а также внешний сектор, явля-
ющийся как торговым партнером, так и источником шоков, в том числе для бюджетной  
системы.
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Большинство регуляторов, таких как государственные органы или международные орга-
низации, используют макроэкономические модели для выполнения задач по составлению 
сценарных прогнозов и анализа экономической политики. Особенностью данных моделей 
является то, что они учитывают рыночные механизмы взаимодействия основных эконо-
мических агентов. Модели, используемые регуляторами, отличаются по своей структуре,  
свойствам и теоретическим основаниям. Тем не менее большинство макроэкономиче-
ских моделей описывают связь между спросом и предложением, рынком товара и рын-
ком труда, реальными и номинальными переменными, уровнем интеграции в междуна-
родную торговлю и обменным курсом и т. п. Модели также включают в себя, в той или 
иной форме, монетарную и фискальную политику.

Существует несколько причин того, почему необходима разработка и последующая 
поддержка макроэкономических моделей для решения прикладных задач. Регулятор, при-
нимающий решения, оказывающие долгосрочное экономическое влияние, должен учи-
тывать целый спектр возможных эффектов, которые могут быть явно включены в макро-
экономическую модель. Так, можно сделать допущения относительно развития глобальной 
экономики, различных вариантов фискальной и/или монетарной политики, рыночных ме-
ханизмов. Кроме того, использование макроэкономических моделей способно развивать  
представления о функционировании экономики в целом.

Таким образом, выбранная модель должна давать возможность сформировать по-
нимание вариантов проводимой политики и их социально-экономических эффектов. Ис-
пользование макроэкономических моделей способствует реализации последовательной 
экономической политики и облегчает коммуникацию между регуляторами и другими участ-
никами экономических отношений. Макроэкономическое моделирование способству-
ет укреплению дисциплины экономического регулятора благодаря анализу последствий  
возможных шоков.

Можно выделить по крайней мере три основных способа применения макроэкономи-
ческих моделей для министерства финансов. Модель может быть использована для описа-
ния того, что происходило в экономике раньше (ретроспективный анализ); того, что будет 
происходить в будущем и по каким причинам (прогнозы); того, что может произойти (сце-
нарный анализ)1. Существует множество факторов, влияющих на то, насколько успешна 
может быть модель в той или иной сфере применения. Различные подходы к моделирова-
нию имеют свои слабые и сильные стороны, что приводит к необходимости определен-
ных компромиссов. В частности, согласно публикации Банка Англии [1] компромиссными  
могут быть следующие аспекты моделирования:

—	 теоретические основания;
—	 соответствие эмпирическим наблюдениям;
—	 простота нахождения математического решения (tractability);
—	 гибкость относительно изменения допущений;
—	 полнота рассматриваемых взаимодействий.
Тип моделей и то, как они используются, зависит от конкретного регулятора. Часто до-

статочно сложно провести четкую линию между тем, каким образом происходит исполь-
зование модели, например в центральном банке и министерстве финансов. Несмотря на 
это, можно попытаться выделить те задачи, которые имеют значение для министерства 
финансов.

Эта статья позволяет сформировать представление о том, почему модели DSGE — наибо-
лее перспективное направление макроэкономического моделирования для министерства  

1	 Еще одна потенциальная возможность использования макроэкономической модели заключает-
ся в том, чтобы выступать в роли теоретического ограничения макропрогнозов, полученных из других  
источников.
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финансов. Для проверки этого тезиса анализируются несколько популярных макроэко-
номических моделей, которые применяются регуляторами в различных странах, а также 
мировой опыт использования моделей DSGE.

КРИТЕРИИ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ РЕГУЛЯТОРАМИ ДЛЯ ВЫБОРА МОДЕЛИ

Сегодня продолжается создание новых моделей, в то же время часть из них может сохра-
няться в неизменном виде на протяжении многих лет. Определение критериев выбора 
модели имеет важное значение для ответа на вопрос о том, какая из них лучше всего 
отвечает запросам министерства финансов.

В целом при выборе модели регулятор должен определиться со следующими пунктами:
—	 тип модели;
—	 элементы, которые должны быть включены в модель;
—	 как будет использоваться модель (например, для составления прогнозов или анализа 

последствий решений регулятора).

Тип модели

Любое разделение макроэкономических моделей на типы представляется условным. 
Тем не менее одним из способов разбиения моделей на различные классы является уро-
вень теоретического обоснования и использования эмпирических данных [2]. Пример 
того, как макроэкономические модели могут быть разделены на основе этого способа,  
продемонстрирован на рис. 1.

Рисунок 1
Примерное расположение моделей  

в зависимости от эмпирических или теоретических оснований

Теория

RBC DSGE
MM

SVAR

UVAR

BVAR

Эмпирика

Источник: составлено авторами.

Модели RBC (Real Business Cycle) стали использоваться после публикации [3]. Данный  
тип моделей характеризуется строгим теоретическим обоснованием, включающим  
в себя наличие совершенной рыночной конкуренции, полноту рынков (complete markets), 
присутствие рациональных ожиданий и гибкость цен.

Развитием RBC-моделей являются модели DSGE (Dynamic Stochastic General Equilib-
rium) новокейнсианского типа, которые получили широкое распространение после пу-
бликации Ф. Сметса и Р. Войтерса [4]. Эти модели связаны с RBC и также предполагают  
полноту рынков и рациональность ожиданий (в последние годы получили распростра-
нение модели, ослабляющие предпосылку рациональных ожиданий). В отличие от RBC 
модели DSGE могут включать несовершенную рыночную конкуренцию и жесткость цен. 
Кроме того, микрооснования, лежащие в основе DSGE, более сложны по сравнению 
с микрооснованиями в RBC и могут частично отличаться от того, что предполагается  
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классической экономической теорией [5]. По этой причине интерпретация шоков, ко-
торые называются структурными, в DSGE не всегда бывает однозначной. Однако на-
личие уступок в теоретических основаниях было необходимо для получения большего  
соответствия эмпирическим данным.

Первоначально (см. [6]) модели DSGE использовались для анализа циклической дина-
мики экономики и эффектов монетарной политики. Это привело к их широкому распро-
странению в центральных банках по всему миру. Однако в последние годы модели DSGE 
были дополнены анализом финансовых механизмов, несовершенствами финансовых 
рынков, а также различными механизмами формирования ожиданий.

Еще один вид моделей, применяемых регуляторами, — это макроэконометрические 
модели (MM). Модели из этой категории были представлены в 1970-х и 1980-х гг. [7], 
но получили более широкое распространение после публикаций, посвященных коинте-
грации [8]. По сравнению с RBC- и DSGE-моделями, имеющими строгую теоретическую 
основу, MM только частично включают в себя микрооснования и зачастую не имеют 
хорошо определенного равновесного состояния. Многие ММ оцениваются не одновре-
менно, а по отдельным уравнениям или блокам уравнений. Из-за менее строгих теорети-
ческих требований MM обычно включают в себя большее количество переменных, чем 
DSGE- и RBC-модели. Ввиду своей относительной простоты они часто используются мини-
стерствами финансов, независимыми международными учреждениями, центральными  
банками.

Другим классом моделей, которые в наименьшей степени основываются на теорети-
ческих предпосылках, являются векторные авторегрессионные модели — VAR (UVAR) [9], 
SVAR [10], BVAR [11]. Модели VAR отличаются от MM тем, что не требуют дополнительных 
априорных ограничений, предполагаемых экономической теорией, и оцениваются ис-
ключительно на эмпирических данных. Отметим, что модели VAR обычно обладают чрез-
мерно большим количеством параметров, что затрудняет получение оценок с высоким 
уровнем точности.

Модели VAR могут использоваться, например, для оценки влияния мер фискально-
го стимулирования на экономику [12; 13]. Хотя модели этого класса получили широкое 
распространение среди регуляторов, они не могут выступать в роли единственной моде-
ли, на основе которой принимаются решения по изменению экономической политики. 
Связано это с достаточно поверхностным учетом взаимодействия между макроперемен-
ными и полным отсутствием микрооснований. Поэтому далее будут рассмотрены только 
DSGE- и М-модели, так как с их помощью может быть решен существенно более широкий  
набор задач.

Таблица 1
Основная модель, используемая в различных организациях

Организация DSGE MM
Министерства финансов Финляндия

Чехия
Дания 
Франция
Канада
Норвегия
Швеция
Новая Зеландия

Центральные банки Европейский центральный банк
Банк Финляндии
Банк Канады
Банк Новой Зеландии
Банк Норвегии
Банк Англии
Банк Швеции

Банк Дании
Нидерландский банк
Банк Испании
Федеральный резервный банк США
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Организация DSGE MM
Международные организации Еврокомиссия

Международный валютный фонд
OECD
Федеральное бюро планирования Бельгии
Нидерланды (CPB)
Великобритания (NIESR, OBR)
Швеция (NIER)
Ирландия (ESRI) 

Источники: составлено авторами по [1; 14–24].

Сравнение моделей DSGE и MM

М-модели слабо основываются на микроэкономической теории. Кроме того, отсутству-
ет общепринятая структура ММ, нет единого представления о том, какие экономиче-
ские процессы и переменные должны рассматриваться. Тем не менее у всех М-моделей  
выделяются общие черты, что позволяет отнести их к одной категории. Так, ММ часто разра-
батываются для оценки большого числа макроэкономических взаимосвязей и коинтегра-
ционных взаимоотношений. Также можно отметить, что ММ включают в себя кейнсианские 
механизмы экономического роста в краткосрочном периоде и неоклассические —  
в долгосрочном.

Основу моделей класса DSGE составляют допущения RBC о полноте рынков и раци-
ональности вместе с новокейнсианскими допущениями о несовершенной конкуренции 
и медленно подстраивающихся ценах, а также зарплатах. Традиционно DSGE-модели ис-
пользовались центральными банками для анализа эффектов монетарной политики. Тем 
не менее в последнее время модели этого класса были модифицированы и могут быть 
дополнены следующими элементами, которые представляют потенциал для министерства 
финансов.

Фискальные механизмы. Финансовый кризис стал одной из причин возросшего инте-
реса к фискальному моделированию. Во время рецессии процентные ставки во многих 
ЦБ достигли нулевой границы, что заставило пересмотреть взгляды на роль фискальной 
политики. Фискальный блок обычно включается в DSGE-модель посредством таких эле-
ментов, как государственное потребление, размер долговой нагрузки и налоги. Тем не 
менее роль фискальных механизмов в моделях DSGE обычно незначительна. Развитие 
моделей класса DSGE с детально описанным фискальным сектором является перспектив-
ным направлением. Пример модели DSGE с достаточно детальным анализом фискальных 
механизмов рассматривается в работе [25]. Анализ влияния фискальных инструментов 
на макроэкономические показатели представлен в работе [26].

Финансовые рынки. Финансовый кризис обозначил также необходимость анализа 
финансовых механизмов и финансового сектора. Нельзя сказать, что это уже удалось осу-
ществить в полной мере, на текущий момент нет общепринятого способа моделирова-
ния финансовых рынков в рамках DSGE. Развитие данного направления позволит более  
точно оценить последствия поведения регулятора.

Моделирование безработицы. Изначально при создании моделей DSGE переменные, 
характеризующие безработицу, не включались в анализ. Однако, поскольку большинство 
регуляторов заинтересованы в анализе данного явления, были разработаны способы  
моделирования возможных причин безработицы.

В целом создание DSGE-модели сопряжено с рядом трудностей. Помимо необходимо-
сти детального учета особенностей изучаемой экономики и наличия высоких требований 
к теоретическим основаниям, для оценки параметров модели необходимо наличие боль-
шого массива высококачественных статистических данных. Ввиду сложности создания мо-
делей такого уровня их широкое использование министерствами финансов в настоящий 
момент ограничено.
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Таблица 2
Модели DSGE в различных организациях и странах

Организация (страна) / 
Источник Название Прогнози-

рование

Дополнительные элементы
Финансовый 

рынок
Фискальная 

политика Безработица

ЕЦБ [14] NAWM Нет Нет Да Нет
Канада [15] ToTEM Да Нет Да Нет
Финляндия [16] AINO Да Нет Нет Нет
Норвегия [17] NEMO Да Нет Нет Нет
США [18] SIGMA Нет Нет Да нет
США 19] EDO Нет Нет Нет Нет
Швеция [20] RAMSES II Да Да Нет Да
Великобритания [1] COMPASS Да Нет Нет Нет
Новая Зеландия [21] KITT Да Да Нет Нет
Финляндия (https://vm.fi/ 
en/economic-forecasts) KOOMA Нет Нет Да Да

Чехия [22] HUBERT Да Нет Да Нет
МВФ [23] GIMF Да Да Да Нет
Еврокомиссия [24] QUEST III Нет Нет Да Нет

Источники: составлено авторами по [1; 14–24].

Критерии для определения подходящей модели

Точное определение критериев представляется непростой задачей, так как между ними 
возможны некоторые противоречия. Поэтому важен поиск компромиссов, а также оцени-
вание и сравнение важности критериев для организации. Рассмотрим далее несколько 
свойств моделей, которые могут быть представлены в виде критериев.

Необходимые ресурсы. На практике крайне важно представлять, какое количество ре-
сурсов должно быть задействовано для разработки и поддержания той или иной модели. 
Ресурсное ограничение является одним из основных при выборе подходящей модели.

Теоретические основания. Важным критерием модели является детализация теоре-
тических оснований модели. Их использование позволит создать целостный нарратив, 
описывающий динамику исторических данных. Кроме того, полученные прогнозные зна-
чения могут быть проинтерпретированы с точки зрения экономических взаимосвязей. 
При использовании модели с сильной теоретической основой также возможен анализ  
альтернативных сценариев, учитывающий действия различных агентов.

Эмпирические основания. Оценка модели и сопоставление результатов с реальными 
значениями параметров — важные составляющие качественной модели. Для этих целей 
необходимо наличие статистических данных, обладающих достаточно высоким качеством.

Комплексность. Одна из целей использования макромодели — анализ альтернатив-
ных сценариев. Поэтому основа модели должна быть достаточно сложной и объемной 
для выполнения данной задачи. Для этого основа может включать ряд важных перемен-
ных: переменные рынка труда, инфляция, заработная плата, процентные ставки, обмен-
ный курс, компоненты ВВП. Перспективным представляется и включение переменных, 
описывающих фискальную и монетарную политики. Более точный учет взаимодействия 
между всеми описанными выше переменными возможен с использованием структурных  
моделей класса DSGE.

Возможность оперативной подстройки. Министерство финансов действует в дина-
мичных внешних условиях. Таким образом, модель должна быть достаточно гибкой для  
возможности быстро адаптироваться к новой информации.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ МОДЕЛИ С НАИБОЛЬШИМ ПОТЕНЦИАЛОМ

Модели класса DSGE обладают целым рядом преимуществ по сравнению с ММ.  
Во-первых, на их основе можно смоделировать изучаемую экономику как комплекс вза-
имодействующих друг с другом агентов, что позволяет учесть наличие эффектов более 
высокого порядка. Например, можно учитывать взаимодействие фискальной и монетар-
ной политики. Во-вторых, ввиду использования микрооснований DSGE-модели являются 
довольно гибким инструментом. При необходимости модификации модели основное ядро 
может быть оставлено без изменений, что обуславливает ее быструю подстройку к новой 
внешней информации.

Тем не менее необходимо учитывать сложность DSGE-модели. Построение и оценка 
ядра модели требует значительных трудовых затрат. Также необходимо наличие каче-
ственной статистической базы, так как некачественные оценки параметров модели могут 
привести к значительным искажениям полученных результатов.

В целом создание DSGE-модели является перспективным направлением деятельно-
сти регулятора, в том числе министерства финансов. Хотя в краткосрочной перспективе 
М-модели могут быть более оптимальным решением для вопросов анализа экономиче-
ской политики, они значительно уступают DSGE-моделям по гибкости и комплексности 
анализа. Предполагается целесообразным использование модели DSGE в качестве ос-
новной модели финансового учреждения. Со временем модель может быть расширена 
благодаря созданию разных основополагающих элементов в зависимости от необходи-
мости решения той или иной задачи.

На сегодняшний день нельзя сказать, что министерства финансов обладают большим 
опытом использования моделей DSGE. Тем не менее существует ряд причин, почему сле-
дует выбрать именно этот тип моделирования для задач, связанных с прогнозированием 
и анализом последствий изменения экономической политики:

—	 модели DSGE активно разрабатываются большим количеством учреждений по все-
му миру. Таким образом, существенно возрастают возможности для обмена информацией  
и кооперации. М-модели не имеют общей основы, что затрудняет агрегацию информации  
и сравнение моделей, используемых регуляторами;

—	 множество исследователей в академической и прикладной сферах проявляют зна-
чительный интерес к разработке DSGE-моделей, что обеспечивает постоянное их совер-
шенствование. Так, велика вероятность, что новые разработки в моделировании будут 
полезны для министерства финансов и позволят работать с более реалистичными допуще-
ниями. В настоящее время наблюдается интерес к работам с ожиданиями, отличными от 
рациональных, и с более глубоким анализом фискальной политики.

Модели DSGE могут быть полезны при анализе проводимой в настоящее время эко-
номической политики в Российской Федерации. Например, обсуждаемое сейчас по-
вышение НДС может быть смоделировано с помощью соответствующего устойчивого 
(очень медленно затухающего) шока в налоговой ставке. Аналогичный подход может быть  
применен для анализа последствий других налоговых реформ. Такая мера, как повыше-
ние пенсионного возраста, также допускает расчет экономических последствий с помощью  
модели DSGE. Наиболее естественный в данном случае подход состоит в анализе послед-
ствий шока на переменную, отвечающую за численность рабочей силы. Следует заметить, 
что модели DSGE допускают анализ такого рода изменений в государственной политике 
как в том случае, если они являются неожиданными, так и объявленными заранее за ка-
кое-либо число кварталов до введения соответствующих правил в действие. В этом отно-
шении DSGE являются уникальным инструментом в современном макроэкономическом 
моделировании.
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ DSGE-МОДЕЛИ  
В СТРАНАХ С РАЗВИТОЙ ЭКОНОМИКОЙ

В этом разделе мы рассмотрим несколько моделей DSGE, используемых регуляторами  
в странах с развитой экономикой. Стоит обратить внимание на то, что DSGE-модели 
пока еще не слишком широко используются министерствами финансов, а являются по 
большей части инструментом для центральных банков. Тем не менее наличие широко-
го опыта использования таких моделей монетарными властями и возросший интерес  
к анализу фискальной политики в ближайшем будущем может привести к росту популяр-
ности данного инструмента среди фискальных властей. DSGE-модели, представленные 
в данном разделе, могут служить ориентиром для будущих разработок в министерстве  
финансов.

Таблица 3
Основные модели DSGE открытой экономики,  

используемые в ЦБ развитых стран

ФРС США Европейский  
центральный банк Банк Канады

Модель SIGMA NAWM ToTEM
Полное наименование U.S. Fed multi-country open 

economy
New Area Wide Model Term-of-Trade Economic 

Model
Управляющий орган / 
Основной источник

Федеральный комитет 
открытого рынка (FOMC) 
[18]

Совет управляющих 
(Governing Council) 
[14]

Совет управляющих 
(Governing Council) 
[27]

Издержки приспособления Да Да Да
Финансовый сектор Нет Нет Нет
Привычки в потреблении Да Да Да
Число параметров Около 36 Около 66 Около 54
Число уравнений Около 37 Около 102 Около 72
Число шоков Около 16 Около 18 Около 7
Частота используемых 
данных

Квартальная Квартальная Квартальная

Источники: составлено авторами по [14; 18; 27].
Таблица 4

Основные модели DSGE закрытой экономики,  
используемые в ЦБ развитых стран

ФРС США Европейский 
центральный банк

Модель EDO CMR
Полное наименование Fed’s Estimated Dynamic  

Optimization-based model [19]
Christiano-Motto-Rostango  
model [28]

Управляющий орган Федеральный комитет открытого 
рынка (FOMC)

Совет управляющих  
(Governing Council)

Издержки приспособления Да Да
Финансовый сектор Нет Да, финансовый акселератор
Привычки в потреблении Да Да
Число параметров Около 43 Около 74
Число уравнений Около 37 Около 102
Число шоков Около 11 Около 16
Частота используемых данных Квартальная Квартальная

Источники: составлено авторами по [19; 28].
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Новокейнсианские модели DSGE в Федеральной резервной системе США

Рассмотрим две модели DSGE, созданные и используемые в ФРС для анализа монетарной 
политики и принятия решений. Первая — это многострановая модель открытой экономики 
SIGMA. Вторая —  модель экономики США FRB/EDO (Federal Reserve Board’s Estimated 
Dynamic Optimization-based model). Обе модели основаны на модели, предложенной  
в работе [29].

Модель SIGMA, в отличие от традиционной новокейнсианской DSGE-модели с при-
вычками в потреблении (habit persistence in consumption) и издержками подстройки 
(adjustment costs) к инвестициям, включает в себя элементы открытой экономики [30]. 
Помимо этого модель SIGMA также включает в себя международное ценообразование 
(international pricing), издержки приспособления курса национальной валюты [31] и из-
держки приспособления торговых потоков. Еще одно отличие модели SIGMA заключается 
в том, что агенты не обладают полной информацией относительно устойчивости шоков. 
Наконец, модель включает в себя нерикардианские домохозяйства, которые полностью 
потребляют весь свой располагаемый доход после уплаты налогов.

Модель FRB/EDO выделяет два типа потребляемых благ: капитальные блага (durable 
goods) и блага текущего потребления (non-durable goods). Модель также разделяет инве-
стиционную активность на инвестирование резидентов и нерезидентов. В модель встро-
ено два сектора, производящих конечные блага. Один сектор производит блага, которые 
используются для потребления, а другой — для инвестирования в капитал и его накопле-
ние. Кроме того, модель допускает различную степень задействования капитала. Ино-
странный капитал используется для инвестирования только нерезидентами, и только их 
решения влияют на его аккумулирование. Наконец, модель допускает существование эк-
зогенных шоков премии за риск, призванных отразить эффект финансового акселератора 
[32]. Подробное описание этой модели представлено в [19].

Новокейнсианские модели DSGE в Европейском центральном банке

ЕЦБ разработал несколько моделей DSGE, концентрируясь скорее на анализе еврозоны  
в целом, а не на каждой стране в отдельности. Данные модели представляются как  
альтернатива AWM (Area Wide Model).

Согласно [33] в ЕЦБ используются две различные модели. Первая из них — это NAWM 
(New Area Wide Model). Эта модель, основанная на [4; 34–35], изначально оценивалась 
как DSGE-модель для закрытой экономики еврозоны. Однако в [36] она была оценена 
как DSGE-модель малой открытой экономики с использованием байесовских методов. 
Вторая модель — это CMR (в честь авторов Christiano, Motto, Rostango). Она основана 
на работе [28] с использованием компонентов, разработанных в [4; 34]. Данная модель 
также включает в себя механизмы несовершенного кредитного рынка, представленные 
в [32]. Подробные сведения о NAWM содержатся в [14]. Детальное описание модели CMR 
приводится в [28].

Модели в Банке Англии

Начиная с 2003 г. в Банке Англии используется модель BEQM (Bank of England Quarterly 
Model) для анализа монетарной политики и подготовки ежеквартальных отчетов об уров-
не инфляции. Модель BEQM детально представлена в [36]. В целом в Банке Англии раз-
работаны модели, структуру которых можно разделить на два уровня, что справедливо  
и для модели BEQM. На основном уровне содержится специфицированная теоретическая 
модель, которая позволяет получить динамические правила из решения стандартной но-
вокейнсианской модели DSGE. Второстепенный уровень состоит из уравнений, которые 
содержат дополнительные лаги и переменные, необходимые для отражения той динами-
ки, которая отсутствует на основном уровне. Кроме того, уравнения на второстепенном 
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уровне позволяют включить дополнительную информацию, которая получена за предела-
ми модели. Такая информация может состоять из новых данных, полученных от регулято-
ров, определяющих монетарную политику. Как следствие, модельный прогноз получается 
из комбинации теоретического анализа, рассматриваемого на основном уровне, а также 
ad hoc информации на дополнительном уровне.

Несмотря на привлекательность гибридного подхода, существует и несколько спорных 
вопросов. Так, к элементам, введенным на дополнительном уровне, применима крити-
ка Лукаса. Вместе с этим параметрическую форму взаимосвязи между эндогенными  
переменными и переменными основного уровня тяжело интерпретировать.

Начиная с 2011 г. прогнозирование в Банке Англии выполняется при помощи специ-
альной платформы COMPASS (Central Organizing Model for Projection Analysis and Scenario 
Simulation). Структура данного инструмента детально описывается в [1]. Основу платфор-
мы COMPASS, которая используется для построения прогнозов, составляет новокейнси-
анская DSGE-модель открытой экономики. Данная модель имеет много общего с моделя-
ми, применяемыми в других ЦБ, например с моделью NAWM в ЕЦБ [14]. В соответствии  
с построением DSGE-моделей в СOMPASS присутствует стохастика за счет экзогенных слу-
чайных шоков в предпочтениях, технологии, а также ограничений, влияющих на выбор 
агентов. Важную роль играют жесткости (frictions), введенные в модель. В COMPASS вве-
дено допущение о рациональных ожиданиях агентов. Однако дополнительный пакет MAPS 
позволяет проводить анализ с использованием альтернативных допущений об ожиданиях, 
формируемых агентами.

Таблица 5
Гибридные модели открытой экономики в Банке Англии

Банк Англии Банк Англии
Модель COMPASS BEQM
Полное наименование Bank of England COMPASS  

Model [1]
Bank of England Quarterly  
Model [36]

Управляющий орган Комитет по денежной политике  
Банка Англии (MPC)

Комитет по денежной политике  
Банка Англии (MPC)

Издержки приспособления Да Да
Финансовый сектор Нет Нет
Привычки в потреблении Да Да
Открытая экономика Да, маленькая Да, маленькая
Число параметров Около 106 Около 147
Микрооснования Только на основном уровне Только на основном уровне

Источники: составлено авторами по [1; 36].

Новокейнсианские модели DSGE в Банке Канады

Начиная с 1993 г. Банк Канады использовал макроэконометрическую модель QPM 
(Quarterly Projection Model) [37]. Она включала в себя систему, состоящую из двух ком-
понентов: первый компонент рассматривал равновесное состояние, предполагаемое  
в соответствии с экономической теорией, а второй — взаимосвязь между экономически-
ми показателями в краткосрочной и среднесрочной динамике, описывая траекторию  
которой они следуют на пути от начальных значений к устойчивому состоянию.

Однако в 2005 г. на смену QPM пришла DSGE-модель ToTEM (Terms-of-Trade Economic 
Model). Банк Канады использует именно эту модель в качестве основного инструмента  
прогнозирования и анализа последствий проводимой политики для канадской экономики. 
ToTEM — это новокейнсианская DSGE-модель открытой экономики. Допускаются кратко-
срочные отклонения от закона единой цены для товаров, приобретаемых на внутреннем 
рынке.
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Ожидания в QPM представляют собой взвешенное среднее между модельными ожида-
ниями (основанными на модельных прогнозах) и адаптивными ожиданиями, учитываю-
щими предыдущие значения рассматриваемых показателей. Традиционно адаптивные 
ожидания используются в макроэкономических моделях для того, чтобы отразить стабиль-
ность, присущую макроэкономическим данным. ToTEM является моделью DSGE с раци-
ональными ожиданиями. При этом то, как изменяются ожидания при появлении новой 
информации, зависит от степени доверия агентов к монетарной политике. Модель ToTEM 
подробно описана в работе [27].

KOOMA в Министерстве финансов Финляндии

Министерство финансов Финляндии — практически единственное министерство финан-
сов на сегодняшний день, которое открыто предоставляет информацию об использовании 
DSGE-моделей. Этот регулятор применяет DSGE для прогнозирования и анализа послед-
ствий изменения экономической политики. К сожалению, на текущий момент отсутствует 
подробная документация, описывающая модель KOOMA.

В основе KOOMA находится стандартная модель DSGE для страны с фиксированным 
обменным курсом. Дополнительно в KOOMA рассматривается рынок труда, который ос-
нован на современной теории «поиска и подбора соответствий» (search and matching 
theory) [38]. Использование этой теории открывает еще один канал влияния финансо-
вой политики на макроэкономику. Он связан с тем, что у компаний существует тенденция 
предлагать больше открытых вакансий, когда увеличивается спрос.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Ex ante оценка последствий различных сценариев экономической политики регулято-
ра — важнейшее условие для формирования оптимальных условий функционирования 
экономики. Для этих целей необходимо построение экономико-математической модели, 
которая должна обладать рядом свойств. В ходе проведенного анализа был сделан вывод, 
что наиболее подходящим для этих целей инструментом являются модели, позволяющие 
учесть весь комплекс взаимодействия между агентами, а именно DSGE-модели. Они уже 
долгое время успешно используются центральными банками для оценки последствий про-
водимой монетарной политики, однако фискальный блок DSGE-моделей пока не получил 
необходимого развития. Материал, представленный в данной статье, поможет министер-
ству финансов сформировать представление о достоинствах и ограничениях, связанных 
с DSGE-моделированием. Опираясь на рассмотренный международный опыт, министер-
ство сможет самостоятельно определить оптимальную траекторию инкорпорирования 
DSGE-моделей в собственную структуру, а также оценить то количество ресурсов, которое 
потребуется на разработку и поддержку новой модели.
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Динамические стохастические модели общего равновесия (DSGE-модели) становят-
ся все более популярным инструментом анализа политики регуляторов. Данный 
инструментарий постоянно развивается, к стандартным моделям добавляются  

различные номинальные и реальные жесткости, которые значительно улучшают каче-
ство описания экономики и прогнозирования ее показателей. Некоторые современные  
модели даже отходят от предпосылки рациональных ожиданий, смещаясь в сторону  
адаптивных.

Основными пользователями DSGE-моделей долгое время являлись центральные бан-
ки развитого мира, что было связано с возможностью непосредственного учета их по-
литики в такого рода моделях. После финансового кризиса 2008–2009 гг. возможности  

Фискальное стимулирование 
российской экономики: оценка  
в рамках простой DSGE-модели  
с фискальным блоком

Аннотация
Динамические стохастические модели общего равновесия (DSGE) приобрели широкую популяр-
ность в качестве гибкого инструмента анализа монетарной политики. На сегодняшний день все 
большую актуальность обретает их применение для изучения фискальной политики и ее влияния на 
экономическое развитие. В российской практике DSGE-модели с детальным учетом фискального 
сектора представлены мало. В рамках настоящего исследования была разработана и откалибро-
вана DSGE-модель, на основе которой оценена эффективность таких фискальных мер, как уве-
личение государственного потребления и трансфертов населению. Также было проанализировано 
влияние механизма консолидации государственного бюджета и взаимосвязи между государствен-
ным и частным потреблением на величину фискальных мультипликаторов. Полученные результаты 
позволяют судить о чувствительности мультипликаторов к значениям некоторых параметров DSGE-
модели российской экономики. Разработанная модель ляжет в основу дальнейшего исследования 
в рамках обозначенного направления.

Ключевые слова:
налогово-бюджетная политика, DSGE-модель, фискальный блок, фискальный мультипликатор,  
консолидация бюджета

JEL: D58, E62

А. И. Вотинов, М. А. Елкина

Антон Игоревич Вотинов (e-mail: avotinov@nifi.ru), младший научный 
сотрудник Центра макроэкономических исследований Научно-иссле-
довательского финансового института; аспирант аспирантской школы 
по экономике НИУ ВШЭ (г. Москва)
Мария Андреевна Елкина (e-mail: elkina@nifi.ru), лаборант-исследова-
тель Центра перспективного финансового планирования, макроэконо-
мического анализа и статистики финансов Научно-исследовательского 
финансового института; аспирант аспирантской школы по экономике 
НИУ ВШЭ (г. Москва)

DOI: 10.31107/2075-1990-2018-5-83-96



84 Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Фискальная политика. Макроэкономическое моделирование

стимулирования экономического роста с помощью монетарных инструментов стали  
весьма ограниченными. Данный факт побудил рост интереса к вопросам эффективно-
сти фискального стимулирования экономики, что привело к появлению DSGE-моделей  
с детально описанным фискальным блоком. Если раньше фискальная политика была 
представлена достаточно скудно, то к настоящему времени накопилось достаточно опыта  
и практики для полноценного учета налогово-бюджетной политики в моделях DSGE.

Ввиду того что модели класса DSGE являются достаточно гибким инструментом, они 
могут представлять интерес для фискальных властей. Помимо оценки воздействия основ-
ных инструментов налогово-бюджетной политики на экономический рост, модели такого 
рода позволяют оценить степень влияния «веры» в постоянство проводимой политики на 
ее эффективность. На сегодняшний день существует крайне ограниченное количество 
DSGE-моделей российской экономики с детально описанным фискальным сектором. 
Это ограничивает возможности анализа последствий изменений фискальной политики, 
так как большинство посвященных подобным вопросам исследований опираются на  
эконометрический анализ и исходят из предпосылки «при прочих равных».

Целью данного исследования является создание простой DSGE-модели с фискальным 
блоком, позволяющей оценить эффективность стимулирования экономики инструмента-
ми налогово-бюджетной политики. В рамках данного исследования изучается влияние 
двух инструментов — трансфертов населению и увеличения государственного потребле-
ния, которое напрямую учтено в функции полезности домохозяйств. Чувствительность 
экономики к этим инструментам налогово-бюджетной политики оценивается при помо-
щи расчета фискальных мультипликаторов. Также анализируется чувствительность этих 
мультипликаторов к эффектам, связанным с двумя типами параметров: отвечающих за 
консолидацию государственного бюджета и характеризующих влияние государственного 
потребления на благосостояние потребителей.

Работа построена следующим образом. В первом разделе дается краткий обзор ли-
тературы по DSGE-моделированию. Второй раздел посвящен описанию модели DSGE, 
после чего описывается калибровка модели. В третьем разделе представлены результа-
ты оценки фискальных мультипликаторов с последующим анализом их чувствительности  
к параметрам модели.

ПОДХОДЫ К ОПИСАНИЮ ФИСКАЛЬНОГО БЛОКА В DSGE-МОДЕЛЯХ

Среди современных российских работ, посвященных теме DSGE-моделирования, можно 
выделить [1; 2]. Представленная в рамках этих статей модель включает в себя рикарди-
анские домашние хозяйства, два типа производителей внутреннего товара (торгуемого 
и неторгуемого), экзогенно заданный нефтяной сектор, монетарные и фискальные вла-
сти, а также внешний мир. В рамках данной модели фискальный блок сводится к нало-
гообложению экспорта нефти и постоянной доле государственного потребления товаров  
и услуг в ВВП.

Также в модели учтен взимаемый с домохозяйств аккордный налог, который балан-
сирует бюджет. Для обеспечения более плавной динамики основных экономических  
показателей в модель вводятся жесткости по Ротембергу, а параметры калибруются.

В работах [3; 4] автор использовал похожую структуру моделируемой экономики с тем 
отличием, что нефтяной сектор входит в эндогенный сектор производства «биржевых» 
товаров. Ввиду того, что основной акцент данных работ сделан на анализ монетарной 
политики, фискальный блок представлен в виде балансирующих равенств. Также автор 
моделирует номинальные жесткости по схеме Кальво. Для оценки параметров модели ис-
пользовался смешанный подход, при котором часть параметров калибровалась, а часть 
оценивалась с помощью байесовских методов.
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Детальное описание структуры российской экономики представлено в работе [5].  
В данной статье производственный сектор состоит из пяти различных отраслей, выделен-
ных в соответствии с отраженной в статистических данных реальной структурой россий-
ской экономики. Существенным преимуществом данной работы выступает достаточно  
детально описанный фискальный блок, представленный налогом на трудовые доходы, 
НДС, а также встроенными фискальными стабилизаторами, которые позволяют консоли-
дировать государственный бюджет в случае роста уровня долга. Все параметры модели  
оценены с помощью байесовского подхода.

Зарубежная практика DSGE-моделирования с учетом фискального сектора представ-
лена большим количеством работ. Данные работы различаются каналами, посредством 
которых фискальные власти могут влиять на состояние экономики. Например, в [6] вве-
дено сразу несколько таких каналов. Помимо стандартного для таких моделей существо-
вания нерикардианских домохозяйств, потребление которых сильно зависит от уровня  
государственных трансфертов, в работе предполагается наличие спроса на труд со сто-
роны государственных органов, что позволяет влиять на экономику через рынок труда. 
Также капитал, который используется промежуточными фирмами для создания товаров, 
является комбинацией государственного и частного капитала.

В работе [7] помимо нерикардианских домохозяйств и государственного капитала 
предполагается существование достаточно сложного механизма консолидации государ-
ственного бюджета. Авторы вводят функцию-индикатор степени несбалансированности 
бюджета, которая зависит как от государственного долга, так и от текущего дефицита. Пра-
вила консолидации расходных и доходных статей бюджета определяются значением дан-
ной функции-индикатора нетривиальным образом, что позволяет оценить эффективность 
широкого спектра механизмов стабилизации бюджета.

Авторы работы [8] предположили, что государственные расходы можно отождествлять 
с общественным благом, которое влияет на получаемую домохозяйствами полезность. 
В таком случае государство может напрямую влиять на уровень благосостояния домохо-
зяйств. Также в данной работе представлен анализ зависимости размеров фискальных 
мультипликаторов от различных особенностей моделирования экономики.

Более детально вопрос учета фискального сектора в DSGE-моделях представлен в ра-
боте [9], где обсуждаются как приемы моделирования, так и получаемые в рамках таких 
подходов значения фискальных мультипликаторов. В исследовании [10] проведен подроб-
ный обзор поведения используемых регуляторами моделей с точки зрения взаимодей-
ствия фискальной и монетарной политики.

DSGE-МОДЕЛЬ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ С ФИСКАЛЬНЫМ БЛОКОМ

В нашей модели российской экономики производственный сектор представлен конти-
нуумом промежуточных фирм, которые создают дифференцированный промежуточный 
товар. Данные фирмы являются монополистами и продают свою продукцию агрегатору, 
который реализует товар домохозяйствам и государству, удовлетворяя их потребности  
в потребительском и инвестиционном товарах.

Модель включает в себя домохозяйства двух типов: рикардианские, которые решают 
задачу межвременного выбора между потреблением и сбережением, и нерикардиан-
ские, которые потребляют весь имеющийся в их распоряжении доход. Включение нери-
кардианских домохозяйств учитывает тот факт, что часть населения России не сберегает 
свой доход. Данный механизм позволяет более реалистично описать влияние фискальной 
политики на экономику, в том числе влияние изменения трансфертов населению, кото-
рые сразу потребляются. Предполагается, что домохозяйства являются монополистами  
на рынке труда. Изменение заработной платы связано с издержками по Ротембергу.
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В качестве регуляторов в модели описаны Банк России, который действует в соответ-
ствии с правилом Тейлора, и государство. Фискальный блок представлен в модели сле-
дующим образом. Во-первых, государственное потребление напрямую влияет на функ-
цию благосостояния домохозяйства, так как отчасти связано с созданием общественных  
благ. Во-вторых, прямые трансферты населению, которые влияют на уровень потребле-
ния, увеличивая располагаемый доход, что в особенности важно для нерикардианских 
домохозяйств, доход которых полностью идет на потребление. При этом, управляя пара-
метрами фискальной политики, государство заботится о стабильности отношения долга  
к ВВП, что ограничивает возможности стимулирования экономики.

Внешний и финансовый секторы для простоты исключаются из рассмотрения: для  
решения поставленной в статье задачи они играют второстепенную роль, и включение их 
в модель на данном этапе исследования нецелесообразно.

Производственный сектор

Континуум фирм i ∈ [0, 1] производит дифференцированный промежуточный товар и ре-
ализует его агрегатору, который преобразует его в гомогенный конечный товар. На рынке 
дифференцированного промежуточного товара предполагается наличие монополистиче-
ской конкуренции и реальных жесткостей ценообразования.

Агрегатор на внутреннем рынке
В соответствии со стандартным подходом предполагается, что предпочтения домо-

хозяйств в отношении дифференцированного промежуточного товара представлены 
функцией Диксита — Стиглица. Данный подход эквивалентен внедрению в модель аген-
та-агрегатора, который «перепаковывает» дифференцированные промежуточные товары  
в единый внутренний товар Yt

D в соответствии со следующей производственной функцией:

Yt
D =  Yt, i

D 
h − 1
h di  

h − 1
h

,	 (1)

где Yt, i
D  — продукция фирмы i, h — эластичность замещения между товарами различных 

фирм.
Решением задачи минимизации издержек на производство единого внутреннего това-

ра при заданном общем количестве товара Yt
D будет следующая функция спроса на товар 

фирмы i:

Yt, i
D  = 

Pt, i
D 

PD
t

−h

Yt
D,	 (2)

где Pt, i
D  — цена фирмы i, а Pt

D определяется стандартным образом.
Функция издержек производства Yt

D характеризуется предельными постоянными и 
средними издержками, равными Pt

D. Поскольку агрегатор реализует товары на рынке 
совершенной конкуренции, цена единого внутреннего товара Yt

D равна предельным из-
держкам на его производство, т. е. Pt

D. Агрегатор готов продать домохозяйствам и государ-
ству любое количество Yt

D по цене Pt
D. Также часть агрегированного товара приходится  

на издержки изменения цены.
Производство промежуточного товара
Для производства промежуточного товара фирмы используют труд и капитал. Произ-

водственная функция имеет вид:

Yt, i = (Kt, i )
a(AtLt, i )

1 − a,	 (3)
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где Kt, i — количество используемого фирмой i капитала, Lt, i — количество используемого  
фирмой i труда, At — это задающийся экзогенно технологический прогресс. Функция  
Кобба — Дугласа такого вида характеризуется постоянными средними и предельными из-
держками, поэтому можно разделить задачу фирмы i на задачу минимизации издержек 
при заданном количестве производимого товара и максимизации прибыли на внутрен-
нем рынке. Решение первой задачи позволяет нам получить функцию издержек.

Зная предельные издержки, фирмы максимизируют прибыль с учетом жесткости цен 
по Ротембергу, в соответствии с которой фирма вынуждена нести реальные издержки при 
коррекции уровня цен:

P D
t, i

max Et s = 0
∞  bsLt, t + s  (P

D
t + s, i − MCt + s, i )  

P D
t + s, i

P D
t + s

−h

Y D
t + s − 

yP

2   
P D

t + s, i

P D
t + s − 1, i

 − pss
D 

2

P D
t + sY

D
t + s  ,	 (4)

где Lt, t + s — это отношение множителей Лагранжа периода t и t + s из задачи потребителя, 
pss

D — некоторый равновесный уровень инфляции.

Рынок труда

Рынок труда представлен агентством по трудоустройству, которое агрегирует дифферен-
цированный труд домохозяйств и продает фирмам гомогенный труд Lt на совершенно 
конкурентном рынке. Агентство по трудоустройству агрегирует дифференцированный труд 
домохозяйств в соответствии с функцией:

Lt
d =  (Lt, j )

qW − 1

qW dj  
qW − 1

qW

,	 (5)

где Lt, j — это труд домохозяйства j ∈ [0, 1]. Оптимальному поведению агентства по трудо-
устройству соответствует следующая функция спроса на труд домохозяйства j:

Lt, j
d  = 

Wt, j

Wt

−qW

Lt
d,	 (6)

где Lt
d — это общий спрос фирм, производящих промежуточный товар, на агрегированный 

труд домохозяйств; Wt, j — это заработная плата, которую платит агентство по трудоустрой-
ству домохозяйству j; Wt определяется стандартным для функций Диксита — Стиглица 
образом.

Wt является предельными издержками агентства по трудоустройству и ценой, по ко-
торой фирмы, производящие промежуточный товар, покупают у него агрегированный 
труд домохозяйств. По данной цене агентство по трудоустройству готово продать любое  
количество труда фирмам-производителям.

Домохозяйства

Экономика населена континуумом домохозяйств i ∈ [0, 1] двух типов: рикардианских и не-
рикардианских. Доля рикардианских домохозяйств составляет n, они оптимальным обра-
зом потребляют и сберегают, инвестируя в денежные активы, государственные облигации 
и капитал. Они являются собственниками фирм, производящих промежуточный товар,  
и предоставляют им в аренду свой капитал. Нерикардианские домохозяйства каждый пе-
риод потребляют все имеющиеся в их распоряжении средства. Темп роста населения 
предполагается равным нулю.
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Рикардианские домохозяйства
Полезность рикардианского домохозяйства может быть представлена следующим  

образом:

Ut, j = Et s = 0
∞  bs  xC

t + s

(Cr#
t + s, j − qCr#

t + s − 1)
1 − fC

1 − fC
 + xH

t + s

(1 − Hr
t + s, j)

1 − fL

1 − fL

 + 
1 − fMB

xMB
t + s   

P D
t + s

Mr
t + s, j

 
1 − fMB

  = 

= Et s = 0
∞  bsut + s, j ,	 (7)

где Ct, j
r# — это уровень потребления домохозяйства j; Ht, j

r   — доля времени, которое оно тра-
тит на работу; Mt, j

r  — денежные средства, которые домохозяйство предпочитает держать  
на руках. xt

S, S ∈ {C, H, MB} — это случайные шоки предпочтений.
В настоящем исследовании используется подход, предложенный в [8], при котором 

общественное благо Gt напрямую входит в функцию полезности как часть потребления 
вместе с купленным домохозяйствами потребительским товаром Ct, j

r  :

Ct, j
r# = Ct, j

r   + aGGt .	 (8)

Бюджетное ограничение домохозяйств можно представить как:

Constr1, t, j = (1 − tt
W )Wt, j

adj Ht, j
r  + Mr

t − 1, j + Br
t − 1, j + (1 − tt

K )(Rt
KKt, j

r   + Пt, j
r  ) + Trt, j

r  −

− (1 + tt
C )Pt

DCt, j
r    − Pt

DIt, j
r    − Pt

BBt, j
r    − Mt, j

r   − Tt, j
r  .	 (9)

Домохозяйство получает скорректированную с учетом жесткости заработную плату Wt, j
adj  

(точная формулировка представлена ниже) за вычетом налога на труд, ставка которого 
составляет tt

W. Среди ресурсов, имеющихся в распоряжении домохозяйства в период t,  
есть денежные средства прошлого периода Mr

t − 1, j , выплаты по облигации, купленной  
в прошлом периоде, Br

t − 1, j , доход от сдачи капитала в аренду фирмам Rt
KKt, j

r  и прибыль 
фирм-производителей Пr

t, j , которую рикардианские домохозяйства получают как собст- 
венники этих фирм, за вычетом налога на капитал, взимаемого по ставке tK

t . Наконец,  
к доходам рикардианских домохозяйств относятся трансферты Trt, j

r  , которые они получают  
от государства.

Имеющиеся в их распоряжении ресурсы домохозяйства тратят на покупку потреби-
тельского товара Ct, j

r   . Итоговая цена потребительского товара складывается из цены агре-
гатора Pt

D и налога на потребление, который государство взимает по ставке tt
C. Другой  

статьей расходов является покупка инвестиционных товаров It, j
r  по цене Pt

D. Также домо-
хозяйства принимают решение о том, какой объем средств они инвестируют в госу-
дарственные облигации Bt, j

r  и денежные активы Mt, j
r  . Однопериодные государственные  

облигации номиналом Bt, j продаются по цене Pt
B. Наконец, рикардианские домохозяйства 

выплачивают государству аккордный налог в объеме Tt, j
r  .

Рикардианские домохозяйства являются владельцами капитала, и их решение об ин-
вестициях влияет на объем капитала, доступный для использования в производстве про-
межуточных товаров. Закон изменения капитала с учетом наличия реальных жесткостей 
по Ротембергу и амортизации d выглядит следующим образом:

Constr2, t, j = (1 − d)Kt, j
r   + It, j

r  1 − 
yI

2   
I r
t, j 

I r
t − 1, j 

 − 1
2

 − Kr
t + 1, j .	 (10)
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Свой труд рикардианские домохозяйства продают агентству по трудоустройству на рынке 
монополистической конкуренции, оптимально выбирая количество труда и уровень зара-
ботной платы в соответствии со спросом на их труд. Таким образом, в равновесии должно  
выполняться условие равенства спроса и предложения на труд. Это условие включено  
в итоговую функцию как Constr3, t, j .

При этом домохозяйства в качестве оплаты труда могут получать меньше, чем Wt, j .  
Это связано с номинальными издержками изменения заработной платы. Фактическая  
заработная плата домохозяйств задается как

Wt, j
adj = Wt, j 1 − 

yW

2   
Wt, j

Wt − 1, j
 − pSS

D  
2

 = Wt, j 1 − Ft
W (Wt, j ) .	 (11)

Решению задачи рикардианского домохозяйства соответствует максимизация следу-
ющей функции Лагранжа:

Ct, j
r   , Mt, j

r   , Bt, j
r   , Wt, j , Ht, j

r   , Kr
t + 1, j , It, j

r
max Et s = 0

∞  bs [ut + s, j + lt + sConstr1, t + s, j + nt + sConstr2, t + s, j +

+ ht + sConstr3, t + s, j ].	 (12)

Нерикардианские домохозяйства
Нерикардианские домохозяйства не оптимизируют свое поведение, а потребляют  

в соответствии со своим бюджетным ограничением:

(1 + tt
C )Pt

CC n
t, j = (1 − tt

W )Wt, j
adjHn

t, j + Tr n
t, j ,	 (13)

где Ct, j
n  — это покупаемый нерикардианскими домохозяйствами потребительский товар,  

Ht, j
n — это доля времени нерикардианского домохозяйства j, которое оно тратит на труд,  

Trt, j
n — государственные трансферты нерикардианским домохозяйствам.

По аналогии с [8] мы предполагаем, что нерикардианские домохозяйства выбирают 
количество труда и заработную плату не с точки зрения оптимизации своей полезности,  
а следуя «эвристическому правилу» (rule of thumb), а именно в соответствии со средними 
уровнями этих показателей у рикардианских домохозяйств (в силу идентичности рикарди-
анских домохозяйств они все выбирают один уровень заработной платы и доли рабочего 
времени).

Государство и центральный банк

Государство получает от домохозяйств платежи по налогам на потребление, труд, капитал 
и по аккордному налогу, кроме того, оно получает доходы от сеньоража. К расходам госу- 
дарства относятся покупка товаров государственного потребления, трансферты домо- 
хозяйствам и выплаты по государственному долгу.

Для финансирования разницы между перечисленными потоками государство выпу-
скает однопериодные государственные облигации Bt , которые покупают домохозяйства. 
Цена облигаций Pt

B определяется ставкой процента, которую контролирует центральный 
банк. Государство может выпустить такое количество облигаций, которое готовы купить 
домохозяйства по данной цене.

Бюджетное ограничение, описывающее баланс государства в период t, выглядит  
следующим образом:

tt
CPt

CCt + tt
W Wt

adjHt + tt
K (Пt + Rt

KKt ) + Tt + Mt − Mt − 1 = Pt
GGt + Trt + (Bt − 1 − Pt

B Bt ).	 (14)
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Предполагается, что налоговые ставки все время находятся в своем равновесном стацио-
нарном состоянии.

Динамика денежной массы задается потребностью домохозяйств в денежных сред-
ствах. Динамика государственного потребления и трансфертов населению регулируется 
следующими бюджетными правилами:

Gt = gG Gt − 1 + (1 − gG )(G + gG
b(bt − 1 − bss )) + et

G,	 (15)

Trt = gTrTrt − 1 + (1 − gTr )(Tr + gTr
b (bt − 1 − bss )) + et

Tr,	 (16)

где bt = 
pt

BBt

ptYt
 — это отношение долга к ВВП, bss — его уровень в стационарном состоянии,  

et
G, et

Tr — шоки фискальной политики. Предполагается, что трансферты распределяются 
между домохозяйствами поровну.

Центральный банк управляет ставкой процента в соответствии с правилом Тейлора:

Rt = gR Rt − 1 + (1 − gR )(R + gR
Y(EtYt + 1 − Yss ) + gR

p (Etp
D
t + 1 − pD

ss )) + et
R,	 (17)

где Yss — выпуск экономики в стационарном состоянии, pt
D — уровень инфляции, pD

ss — уро-
вень инфляции в стационарном состоянии, et

R — это шок монетарной политики.

Балансовые соотношения

Соотношение, которое уравнивает предложение и спрос на конечную продукцию, прини-
мает следующий вид:

Yt
D = Ct + It + Gt + 

jP

2  (pD
t  − pD

SS )
2Yt

D.	 (18)

Так как все цены в экономике определяются ценой на товар промежуточного про-
изводителя, данное соотношение можно также интерпретировать как баланс номиналь-
ного ВВП.

Калибровка модели

Традиционно для получения оценок параметров DSGE-модели используется один из двух 
подходов: калибровка или байесовское оценивание. При первом подходе параметры 
модели выбираются или калибруются исходя из результатов сторонних исследований. 
Например, для калибровки параметров задачи потребителя могут быть использованы 
результаты анализа микроданных. Также можно использовать оценки DSGE-моделей  
с сопоставимыми характеристиками. Байесовское оценивание параметров подразуме-
вает использование специальных сложных вычислительных алгоритмов и статистических  
данных.

В рамках настоящего исследования для оценки параметров модели была выбрана  
калибровка. Поскольку основная задача настоящего исследования — оценить чувствитель-
ность эффективности фискального стимулирования к параметрам модели, точное оцени-
вание всех параметров на статистических данных представляется излишним. Основные 
параметры модели откалиброваны в соответствии с полученными в других исследованиях 
результатами (табл. 1).
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Таблица 1
Значения параметров DSGE-модели

Параметр Описание Значение Обоснование

a Доля дохода владельцев капитала в ВВП 0,4866 Среднее по секторам в [3]

b Субъективный фактор дисконтирования в функции 
полезности домохозяйств 0,98 [3]

d Норма амортизации 0,025 [3]

h Эластичность замещения дифференцированных 
промежуточных товаров 5 [3]

qW Эластичность замещения труда разных домохозяйств 5
Соответствует 25-процентному 

превышению зарплаты над 
предельной дисполезностью

fC
Величина, обратная межвременной эластичности 
замещения 1,062 [3]

fL
Величина, обратная эластичности предложения труда 
по зарплате 3,205 [3]

fMB
Параметр предпочтений относительно денежных 
балансов 5,864 [3]

q Параметр привычек в потреблении 0,739 [3]
yI Параметр жесткости инвестиций 6 [2]
yP Параметр жесткости цен 35 [2]
yW Параметр жесткости зарплаты 35 [2]
pD

ss Темп роста цен в стационарном состоянии 1,04 Таргетируемое ЦБ значение

gR
Коэффициент авторегрессии шоков ставки процента  
в правиле Тэйлора 0,909 [3]

gR
Y Коэффициент реакции ставки процента на отклонение 

ВВП в правиле Тэйлора 0,039 [3]

gR
p Коэффициент реакции ставки процента на отклонение 

инфляции в правиле Тэйлора 0,034 [3]

gG
Коэффициент авторегрессии шоков государственного 
потребления 0,956 [3]

gTr Коэффициент авторегрессии шоков трансфертов 0,956
Принимается равным 

коэффициенту gG

gG
b Коэффициент консолидации государственного 

потребления 0 Изменяемый параметр

gTr
b Коэффициент консолидации трансфертов 0 Изменяемый параметр

aG
Параметр веса государственного потребления  
в функции полезности домохозяйств 0 Изменяемый параметр

Источник: составлено авторами.

Параметры gG
b, gTr

b и aG отражают поведение государства и в базовой версии калибруются 
на нулевом уровне. Далее будет проведен анализ чувствительности эффективности фи-
скальной политики именно к этим параметрам. Равновесные значения для государствен-
ного потребления G и трансфертов Tr рассчитываются таким образом, чтобы в долгосроч-
ном равновесии отношение государственных закупок и трансфертов к ВВП было равно 
средним за 2010–2017 гг. отношениям соответствующих показателей в российских дан-
ных. Аналогом госпотребления в модели считаются расходы на конечное потребление 
сектора государственного управления (компонент ВВП по конечному использованию), 
публикуемые Федеральной службой государственной статистики. Аналогом трансфертов —  
расходы консолидированного бюджета и внебюджетных фондов по статье «Социальная 
политика», публикуемые Федеральным казначейством.



92 Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Фискальная политика. Макроэкономическое моделирование

РЕЗУЛЬТАТЫ

Откалиброванная DSGE-модель была использована для оценки эффективности фис-
кального стимулирования экономики. В качестве меры эффективности использовались  
мгновенный и кумулятивный мультипликаторы.

Мгновенный мультипликатор mult t
X, Y отражает отношение изменения показателя Y  

в периоде t в ответ на единовременное изменение показателя X на 1 процент, которое 
произошло в периоде 0. Формула для данного мультипликатора имеет вид:

mult t
X, Y = 

YSS D
SS Yt

XSS
,	 (19)

где DSSYt — выраженное в процентах отклонение показателя Y от стационарного состояния 
в периоде t.

Кумулятивный мультипликатор позволяет учесть не только размер первоначального 
шока, но также последующую эволюцию показателей.

mult t
X, Y = 

DSSYSYSS S = 0
t

DSSXSXSS S = 0
t .	 (20)

В табл. 2 представлены результаты расчета мультипликаторов для шоков государствен-
ного потребления и трансфертов в отсутствие консолидации и при безразличии домашних 
хозяйств к выбору общественного блага (коэффициент aG равен нулю). Мультипликаторы 
рассчитаны для нескольких горизонтов времени: 1, 4, 8 и 20 кварталов с момента шока. 
Под первым кварталом понимается тот квартал, в котором произошел шок.

Таблица 2
Значения мгновенных и кумулятивных мультипликаторов  

для ВВП, потребления и инвестиций в ответ на различные шоки

Показатель
Шок государственного потребления Шок трансфертов

1 4 8 20 1 4 8 20
ВВП (мгновенный) 1,59 0,88 0,21 0,03 0,87 0,53 0,13 0,02
ВВП (кумулятивный) 1,59 1,35 0,97 0,56 0,87 0,77 0,56 0,32
Потребление (мгновенный) 0,54 0,09 −0,31 −0,26 0,79 0,52 0,20 0,08
Потребление (кумулятивный) 0,54 0,35 0,08 −0,23 0,79 0,72 0,56 0,39
Инвестиции (мгновенный) 0,02 −0,10 −0,23 −0,15 0,03 −0,03 −0,11 −0,07
Инвестиции (кумулятивный) 0,02 −0,04 −0,13 −0,24 0,03 0,01 −0,04 −0,11

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с разработанной моделью эффект от шока государственных закупок на 
ВВП практически в два раза превосходит эффект от шока трансфертов. В краткосрочной 
перспективе шок государственного потребления на единицу приводит к росту ВВП более 
чем на единицу, что связано с временной стоимостью денег для домохозяйств: ожидая 
повышения инфляции, ЦБ повышает ставку процента, из-за чего будущее потребление 
для домохозяйств становится дороже и они наращивают потребление в текущем периоде. 
Тем не менее при шоке трансфертов потребление домохозяйств растет сильнее, и дан-
ный эффект сохраняется во времени (за счет высокой инерции трансфертов). Также для  
трансфертов характерен меньший эффект вытеснения инвестиций.

Полученные значения кумулятивных мультипликаторов государственного потребления 
сопоставимы с результатами других исследований, посвященных данной теме. Так, рас-
считанные в работе [11] трехгодичные мультипликаторы равны 0,27 для BVAR-моделей 
и 0,56 для SVAR-моделей. Мгновенные мультипликаторы шока государственных закупок 
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могут быть соотнесены с полученными в работе [12] мгновенными мультипликаторами на 
среднесрочном горизонте. В целом полученные величины соотносятся с разумными для 
фискальных мультипликаторов значениями, которые были получены в рамках метаанализа, 
проведенного в работе [13].

Ввиду того что неконтролируемый рост государственного потребления и/или транс-
фертов невозможен из-за бюджетных правил, при расчете мультипликаторов необходимо 
учитывать эффект консолидации. В табл. 3 представлены мгновенные мультипликаторы 
для ВВП и потребления в зависимости от различных значений показателей, регулирующих 
уровень консолидации бюджетных расходов.

Таблица 3
Значения мгновенных фискальных мультипликаторов  

в зависимости от уровня консолидации государственного бюджета

Показатель
Шок государственного потребления Шок трансфертов

1 4 8 20 1 4 8 20
ВВП

Нет консолидации 1,59 0,88 0,21 0,03 0,87 0,53 0,13 0,02
Консолидация G (gG

b = 0,25) 1,53 0,33 −0,10 −0,05 0,83 0,20 −0,08 −0,03
Консолидация G (gG

b = 1) 1,56 −0,08 −0,02 −0,01 0,84 −0,05 −0,04 −0,01
Консолидация Tr (gTr

b = 0,25) 1,48 0,48 −0,02 −0,05 0,79 0,29 −0,02 −0,03
Консолидация Tr (gTr

b = 1) 1,47 0,07 −0,03 −0,01 0,78 0,05 −0,04 −0,01
Консолидация G и Tr (gG

b = gTr
b = 0,25) 1,51 0,18 −0,08 −0,03 0,81 0,11 −0,07 −0,02

Консолидация G и Tr (gG
b = gTr

b = 1) 1,52 −0,03 0,01 0,00 0,82 −0,03 −0,02 0,00
Потребление домохозяйств

Нет консолидации 0,54 0,09 −0,31 −0,26 0,79 0,52 0,20 0,08
Консолидация G (gG

b = 0,25) 0,52 0,03 −0,14 −0,05 0,78 0,48 0,31 0,21
Консолидация G (gG

b = 1) 0,53 −0,05 −0,02 −0,01 0,78 0,44 0,38 0,24
Консолидация Tr (gTr

b = 0,25) 0,48 −0,24 −0,55 −0,38 0,75 0,32 0,05 −0,01
Консолидация Tr (gTr

b = 1) 0,46 −0,68 −0,64 −0,38 0,74 0,07 −0,01 −0,01
Консолидация G и Tr (gG

b = gTr
b = 0,25) 0,50 −0,21 −0,31 −0,17 0,77 0,34 0,20 0,13

Консолидация G и Tr (gG
b = gTr

b = 1) 0,50 −0,31 −0,24 −0,15 0,76 0,27 0,23 0,14

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с экономической логикой консолидация снижает значения фискальных 
мультипликаторов. При этом чем выше коэффициент консолидации, тем быстрее затухает 
стимулирующий эффект. Данный факт демонстрирует то, что оценка фискальных мульти-
пликаторов без учета эффектов общего равновесия при прочих равных может завышать 
их значения. В случае шока государственных закупок фискальные мультипликаторы сни-
жаются в меньшей степени при консолидации трансфертов домохозяйств. Тем не менее 
снижение трансфертов приводит к уменьшению располагаемого дохода домохозяйств, 
из-за чего они вынуждены снизить уровень потребления.

Схожий trade-off между ВВП в целом и уровнем потребления домохозяйств наблюдает-
ся при стимулировании экономики с помощью трансфертов населению. С одной стороны, 
консолидация за счет снижения государственных закупок приводит к уменьшению мульти-
пликатора ВВП, но позволяет в меньшей степени дестимулировать потребление. С другой 
стороны, консолидация за счет трансфертов достаточно быстро сводит на нет позитивные 
эффекты шока.

Немаловажным с точки зрения дальнейшего исследования представляется вопрос 
влияния государственных закупок на благосостояние домохозяйств. В соответствии с ра-
ботой [8] предполагается, что государственные закупки идут на создание общественного 
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блага, потребление которого влияет на благосостояние домохозяйств. Размер этого эф-
фекта регулируется параметром aG. При этом, если aG > 0, то общественное благо и част-
ное потребление домохозяйств являются субститутами. В табл. 4 представлены значения 
фискальных мультипликаторов в зависимости от различных значений этого параметра 
(консолидация не предусмотрена).

Таблица 4
Зависимость мгновенных мультипликаторов государственного  

потребления для ВВП и потребления домохозяйств от параметра αG

Показатель
ВВП Потребление

1 4 8 20 1 4 8 20
aG = 0 1,59 0,88 0,21 0,03 0,54 0,09 −0,31 −0,26
aG = −1 2,18 1,18 0,28 0,04 1,10 0,44 −0,14 −0,19
aG = −0,5 1,88 1,03 0,25 0,04 0,82 0,26 −0,23 −0,22
aG = 0,5 1,31 0,75 0,18 0,03 0,27 −0,07 −0,38 −0,29
aG = 1 1,03 0,62 0,15 0,02 0,00 −0,22 −0,45 −0,31

Источник: расчеты авторов.

В соответствии с проведенными расчетами наблюдается обратная зависимость между 
параметром aG  и мультипликаторами ВВП и потребления. Чем меньше значение aG , тем 
в большей степени общественное и частное потребление являются комплементами. При 
отрицательных значениях данного параметра увеличение государственного потребления 
приводит к увеличению предельной полезности от потребления, что дает дополнительный 
стимул роста ВВП. Более того, при достаточно больших значениях параметра aG положи-
тельный эффект шока государственных закупок полностью нивелируется. Полученные ре-
зультаты говорят о важности понимания природы взаимосвязи частного и государственно-
го потребления в реальной экономике для корректной оценки эффектов стимулирующей 
политики. Если окажется, что рост государственных закупок ведет к тому, что индивидам 
становится выгодно увеличивать свои расходы на потребление, то необходимого стимули-
рующего эффекта можно достичь меньшими затратами для бюджета.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В ходе проведенного исследования была построена и откалибрована DSGE-модель  
с фискальным блоком. Использование моделей этого класса позволяет оценить степень 
влияния фискальной политики на экономическое развитие с учетом косвенных эффек-
тов второго порядка. Разработанная модель позволила получить сопоставимые с другими 
исследованиями результаты. Также была проанализирована чувствительность различных 
фискальных мультипликаторов к параметрам модели.

Эффекты общего равновесия оказывают достаточно существенное влияние на полу-
чаемые фискальные мультипликаторы. Игнорирование необходимости консолидации 
государственного бюджета вслед за увеличением государственного потребления или 
трансфертов населению заметно завышает мультипликаторы. Даже не слишком жесткие 
требования к консолидации существенно сокращают период положительного воздей-
ствия шока фискальной политики. Включение госзакупок в функцию полезности потреби-
телей как компонента общего уровня потребления позволяет учитывать влияние госзаку-
пок на поведение потребителей. В случае если предполагается положительное влияние 
госзакупок на общий уровень потребления, их рост способен спровоцировать достаточно 
сильный эффект вытеснения частного потребления, снижая эффективность фискального 
стимулирования экономики.
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Перспективным направлением дальнейшего исследования является оценка полученной 
модели с помощью байесовских статистических методов, что позволит понять, какие зна-
чения параметров фискального блока наилучшим образом описывают происходящие  
в российской экономике процессы.
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Анализ основных проблем 
российского рынка 
микрофинансирования

Аннотация
В статье исследуется обоснованность подхода к микрофинансированию как инструменту социаль-
ной политики, с помощью которого можно бороться с социальным и финансовым неравенством, 
стимулировать самозанятость населения. Анализируется правовая специфика регулирования 
рынка микрофинансирования в зарубежных странах. Приводятся успешные примеры антиростов-
щического государственного регулирования сектора микрофинансов, которое в сочетании с госу-
дарственными грантами позволяет финансировать социально незащищенные слои населения по 
ставке значительно ниже банковской. На основе изучения зарубежного опыта проводится анализ 
российского рынка микрофинансирования, выявляются насущные проблемы российского сек-
тора микрофинансов, требующие безотлагательного решения, в частности вопросы применения 
регуляторного арбитража микрофинансовыми организациями и закредитованности населения 
России со стороны микрофинансовых организаций, и предлагаются меры по их устранению.
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рынок микрофинансирования, микрофинансовые организации, государственное регулирование 
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Вмеждународной практике понятие «микрофинансирование» традиционно опре-
деляется как предоставление базовых финансовых услуг малообеспеченным 
слоям населения, которые не имеют доступа к банковским и связанным с ними 

услугам (определение CGAP, консультативной группы по оказанию помощи бедным) [1].  
Однако все чаще термин «микрофинансирование» используется в более широком смысле 
и включает предоставление финансовых услуг микропредприятиям.

Рынок микрофинансирования в Европе остается очень сегментированным и раз-
нообразным, единой бизнес-модели не существует. С одной стороны, такая сегмен-
тация имеет географические корни, поскольку роль микрофинансирования в Европе 
различна. В Западной Европе микрофинансирование считается инструментом соци-
альной политики, поскольку оно предназначено для микропредприятий, которые ком-
мерчески не привлекательны для основных представителей финансирования, но при 
этом играют значительную социальную роль в целом для страны. С другой стороны,  
в Восточной Европе микрофинансирование рассматривается как деловая активность, 
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которая нацелена на поддержание жизнеспособности микропредприятий, которые огра-
ничены в финансировании, поскольку традиционный рынок кредитования по-прежнему  
недостаточно развит.

Микрофинансирование является важным инструментом, способствующим развитию 
«бизнеса по необходимости», когда рост предпринимательской активности зависит от 
факторов «толчка», обусловленного неблагоприятными условиями на рынке труда, то есть 
когда отсутствие перспектив на рынке труда и нищета побуждают людей организовывать 
свой бизнес. Это не означает, что каждый безработный человек станет успешным пред-
принимателем, но это означает, что страны, столкнувшиеся с неблагоприятными услови-
ями на рынке труда, являются благодатной почвой для повышения активности в сфере 
малого предпринимательства.

ПРАВОВЫЕ ОСОБЕННОСТИ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ МИКРОФИНАНСОВЫХ  
ОРГАНИЗАЦИЙ В ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАНАХ

В 2016 г. почти четверть граждан ЕС подвергались риску бедности и социальной изо-
ляции. Самые высокие показатели были зарегистрированы в ряде восточноевропей-
ских стран (Болгария, Румыния) [2]. Интересен тот факт, что, в то время как показа-
тель уровня бедности в абсолютном выражении является самым высоким на востоке  
Европы, в посткризисный период данный показатель демонстрировал более выражен-
ную отрицательную динамику в западноевропейских странах (Люксембург, Швеция  
и Нидерланды).

Микрофинансирование, характеризующееся высокой степенью гибкости механизма 
реализации, выступает инструментом, который может быть адаптирован для поддержки  
потребностей начинающих предпринимателей из неблагополучных сегментов рынка 
труда. Учитывая, что сегмент микропредприятий особенно подвержен трудностям полу-
чения кредитов на внешнем финансовом рынке, микрофинансирование рассматривают 
как важнейший политический инструмент в смягчении негативного воздействия кризиса  
на европейские рынки труда.

Микропредприятия, составляющие 93 % всех европейских предприятий, играют важ-
ную роль в обеспечении занятости населения, на их долю приходится до 30 % от общей 
занятости населения. Микропредприятия играют более значительную роль в странах с по-
вышенным уровнем безработицы. В Испании, Португалии и Италии занятость на микро-
предприятиях составляет более 40 % от общей занятости населения страны, а в Греции —  
почти 60 % [2].

Несмотря на то что микропредприятия являются важным элементом европейской 
экономической структуры, они, как правило, сталкиваются с бóльшим количеством труд-
ностей, чем их более крупные партнеры. Так, только 12 % от общего количества микро-
предприятий имели возможность использовать в качестве дополнительных источников 
финансирования банковские кредиты [2].

Диверсификация источников финансирования в среднем обычно увеличивается  
с размером предприятия (от малого к среднему). Средние объемы микрокредитов так-
же отличаются в зависимости от цели предоставления (бизнес-кредиты и личные микро- 
займы): в 2015 г. средние бизнес-кредиты были почти в пять раз выше, чем средние 
личные микрозаймы (€7947 против €1697) [3]. Средняя процентная ставка, взимаемая 
микрофинансовыми организациями (далее — МФО) по кредитам, выданным для коммер-
ческих целей, составляла 10,7 % при среднем сроке кредита 41 месяц, а средняя про-
центная ставка, начисляемая по кредитам на личные цели, составляла 19 % при среднем 
сроке кредита 30 месяцев [2].

Уровень процентной ставки, взимаемой МФО, зависит, в частности, от структуры фи-
нансирования последних. Например, в Польше, где средняя процентная ставка является  
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самой низкой, 30 % от общего объема финансирования МФО приходится на гранты, тогда  
как в Болгарии, Румынии и балканских странах, не входящих в ЕС, МФО вообще не  
зависят от грантов.

Сумма и условия микрозаймов также сильно различаются в зависимости от типа МФО. 
Различия в средних процентных ставках обычно связаны с различиями в правовой струк-
туре, бизнес-моделях МФО, политике ценообразования, стоимости рефинансирования, 
структуре затрат и источниках финансирования.

В условиях экономического кризиса и возросшего расслоения населения по доходам, 
с которыми Европа столкнулась в последние годы, микрофинансирование стало рассма-
триваться в качестве важного государственного инструмента, с помощью которого можно  
бороться с социальным и финансовым неравенством, стимулировать самозанятость  
населения (предпринимательскую активность) и поддерживать малый бизнес.

Бизнес-микрокредиты поддерживают индивидуальных предпринимателей и микропред-
приятия, у которых нет других источников получения дополнительных денежных средств.  
В свою очередь, личные микрозаймы необходимы для удовлетворения таких потребно-
стей «социально уязвимых» клиентов, как оплата аренды, образование и личные чрез-
вычайные потребности, а также инвестиции в организацию самозанятости (например, 
финансирование покупки автомобиля).

С точки зрения деятельности МФО сочетание предоставления микрокредитов мало-
му бизнесу и микрозаймов населению зависит от конкретной цели и бизнес-модели  
МФО, но также может быть результатом нормативной базы, принятой соответствующим 
государством. Например, в ряде стран Европы МФО разрешено предоставлять толь-
ко бизнес-микрокредиты. В целом большинство европейских МФО предлагают только  
бизнес-микрокредиты, треть МФО предоставляют деловые и личные микрокредиты,  
и ограниченное количество МФО предлагает исключительно микрозаймы населению.

Несмотря на то что в последние годы в секторе предоставления микрозаймов на-
селению наблюдается заметный рост, большая часть портфеля микрокредитов МФО 
(71  %) состоит из микрокредитов для бизнеса. Это означает, что значительная доля  
МФО специализируется на предложении исключительно бизнес-продуктов. Этому спо-
собствует и то обстоятельство, что поддержка Европейского союза (ЕС) (например, фи-
нансирование) традиционно ориентирована на МФО, которые финансируют деятель-
ность, приносящую доход, а не предоставляют микрозаймы для удовлетворения личных 
потребностей клиентов. Еще одним важным моментом является значительная средняя 
разница в размере кредита по деловым микрокредитам и микрозаймам для личных 
целей.

Фактически кредитные продукты для бизнеса и населения, которые разработаны для 
удовлетворения требований разных клиентов, сильно отличаются по условиям их предо-
ставления. В среднем личные микрокредиты намного меньше по размеру, предлагаются 
на более короткие сроки и стоят дороже, чем микрокредиты для бизнеса.

Стоит также отметить, что условия предоставления микрокредитов в европейских стра-
нах очень разнообразны. Так, среднегодовая процентная ставка по деловым микрокре-
дитам колеблется от 3  % в Польше, Финляндии и Франции до 28  % в Сербии [2]. При 
этом среднегодовая процентная ставка личных микрозаймов колеблется от 4 % в Италии  
и Франции до 41 % в Великобритании. Это в основном связано с различиями в государ-
ственном и законодательном регулировании данного сектора, в частности с наличием 
законов о ростовщичестве (они отсутствуют, например, в Великобритании) или норматив-
ной средой, которая допускает конкуренцию (такое регулирование отсутствует в Сербии). 
Существенную роль играют и другие факторы, включая бизнес-модель, принятую для де-
ятельности МФО в стране, уровень общественной поддержки (например, очень высокий 
во Франции), затраты на рефинансирование и инфляцию.
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Средний размер кредита также отличается широтой диапазона в зависимости от страны. 
Предполагается, что чем меньше размер кредита (в процентах от валового националь-
ного дохода на душу населения), тем беднее клиент. К четырем странам, в которых от-
мечено самое низкое отношение кредита к ВВП на душу населения и, следовательно, 
где МФО ориентированы на самые бедные слои населения, относятся Германия (6 %), 
Франция (11 %), Швейцария (12 %) и Соединенное Королевство (16 %). И наоборот, этот 
средний коэффициент кредитования составляет более 100 % в Венгрии и Польше [4].  
Эти результаты являются примером дифференциации целевых групп, которые сектор 
микрофинансирования обслуживает по всей Европе, начиная с населения, которому не 
удается получить кредит в банках, и заканчивая потенциально успешными микропредпри-
ятиями, которые не могут получить достаточного финансирования из-за слабо развитого 
финансового сектора страны.

При рассмотрении основных институциональных особенностей МФО, работающих на 
европейском рынке, возникает явный образ гетерогенности сектора, связанный с ин-
ституциональной моделью, социальной миссией, размером и уровнем специализации  
в микрокредитовании.

МФО в Европе призваны решать широкий спектр социальных задач. Тем не менее  
в качестве своей основной миссии большинство МФО провозглашают доступность фи-
нансовых ресурсов и создание рабочих мест. И лишь незначительная часть МФО в ка-
честве основной миссии своей деятельности провозглашает поддержку прав этнических 
меньшинств и/или расширение прав и возможностей иммигрантов, а также занятость 
молодежи (18–25 лет). Общественная поддержка МФО остается основополагающей для 
деятельности данного сектора, в то время как участники рынка не склонны к инвестициям 
в него. В зарубежных странах на государственном уровне определяются новые филан-
тропические и социальные инвесторы и создаются специализированные фонды для МФО 
высшего уровня.

Во Франции согласно закону личные микрозаймы должны финансировать проекты 
профессиональной или социальной интеграции. Однако только три из четырех микро-
кредитов были использованы для финансирования проектов по трудоустройству или под-
держанию самозанятости. Согласно данным исследования Microfinance Barometer 2017,  
по личному микрокредитованию на конец 2016 г. во Франции были зафиксированы  
следующие показатели:

—	 100 229 личных микрозаймов было предоставлено с 2005 г.;
—	 €233,1 млн — общая сумма микрозаймов для личных целей, предоставленных  

в период с 2005 по 2017 г.;
—	 €2326 — средняя сумма займа [5].
Во Франции существуют также профессиональные микрокредиты. Они могут предо-

ставляться через Гарантийный фонд солидарности (Guarantee Solidarity Fund for Female 
Entrepreneurship and Inclusion), который ориентирован на поддержку женского пред-
принимательства, а также через территориальные фонды Galland law, финансируемые 
центральной и местной властью. Последние поддерживают мелких местных предприни-
мателей. В Социальном фонде единства (the Social Cohesion Fund) можно оформить ми-
крокредит на повышение уровня финансовой устойчивости и поддержание деятельности 
предприятия.

В 2016 г. в результате предоставления профессиональных микрокредитов (которые 
были направлены на финансирование деятельности по созданию и развитию малого биз-
неса), гарантированных Социальным фондом единства, во Франции было создано 35 432 
рабочих места: 19 468 рабочих мест — в секторе малого бизнеса и 15 964 — в секторе 
социальной и солидарной экономики. Кроме того, 9511 предприятий были профинанси-
рованы займами в рамках новой программы по поддержке малого бизнеса (New support  
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for Enterprise Creation and Recovery, Nacre) в 2016 г., что, согласно заявлениям заемщиков, 
помогло создать 13 856 новых рабочих мест [5].

Справочные исследования, проведенные France Stratégie (в сфере предоставления 
профессиональных микрокредитов) и Caisse des Dépôts (в сфере предоставления личных 
микрозаймов), подтверждают социальную и экономическую эффективность микрокреди-
тования во Франции. Об этом свидетельствует высокая трудовая занятость заемщиков: 
91 % для предпринимателей и 65 % для физических лиц [5]. Вместе с тем следует отметить, 
что 60 % заемщиков, занимающихся предпринимательской деятельностью во Франции, 
считают, что доход, который они получают от своей деятельности, недостаточен, и лишь 
около трети заемщиков улучшили свое финансовое положение. Однако проведенное ис-
следование в увязке с макроэкономическими показателями и ситуацией на рынке труда 
во Франции свидетельствует о положительном влиянии используемого механизма микро-
финансирования на социальное и экономическое благополучие страны.

ОСНОВНЫЕ ПРОБЛЕМЫ В СЕКТОРЕ РОССИЙСКОГО МИКРОФИНАНСИРОВАНИЯ

По данным Банка России по состоянию на 01.01.2018, в Российской Федерации насчи-
тывалось 2271 МФО, из них на долю микрофинансовых компаний приходилось 60 орга-
низаций, микрокредитных организаций — 2211. При этом в 2017 г. в реестр было внесено  
636 микрофинансовых организаций1.

Между тем опыт перехода к регулируемому микрофинансированию в других странах 
позволяет предположить, что темпы роста сектора микрофинасирования в 2018–2019 гг. 
замедлятся, а количество игроков будет сокращаться.

Рисунок 1

Сегменты микрофинансового рынка по состоянию на 01.07.2017
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Источник: составлено по данным [6].

Как видно из данных, представленных на рис. 1, на долю «банковских» МФО приходит-
ся 25 % совокупного портфеля на рынке микрофинансирования. При этом все сегменты 
микрофинансового рынка продолжают демонстрировать сбалансированный рост, общие 
темпы роста за 2016 и 2017 гг. составили 25 и 35 % по отношению к предыдущему году 
соответственно. Прослеживается также тренд роста доли просроченной задолженности  
в портфелях МФО микрозаймов «до зарплаты», что является следствием сокращения  
объема цессий.

Следует отметить, что при сокращении количества МФО количество договоров микро-
займов, заключенных физическими лицами, остается на прежнем уровне. Кроме того,  
на долю займов «до зарплаты» приходится до 60 % от общего количества договоров  
микрозаймов, заключенных физическими лицами.

1	 Официальные данные Банка России. Департамент допуска и прекращения деятельности финансовых  
организаций: Статистический обзор за 2017 г.
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Рисунок 2
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Источник: составлено по официальным данным Банка России. Департамент допуска и прекращения деятель-
ности финансовых организаций: Статистический обзор за 2017 г.

Общая сумма микрозаймов, выданных МФО физическим лицам, во втором квартале 
2017 г. составила 57,32 млрд руб., в том числе общая сумма займов «до зарплаты» —  
22,68 млрд руб. Средний размер суммы микрозаймов, выданных МФО физическим  
лицам во втором квартале 2017 г., составил 10 100 руб.

Таким образом, в 2017 г. российский рынок микрофинансирования достиг своего ре-
кордного значения 242 млрд руб. В качестве основных драйверов роста можно назвать 
низкое проникновение банковских услуг, особенно в малых городах и селах, а также ста-
бильный спрос на кредитные продукты при отсутствии высоких темпов роста банковского 
кредитования.

Отмечается снижение доли договоров с досрочным погашением. Согласно данным  
саморегулируемой организации «МиР», в 2016 г. досрочно выплачивали долг порядка 
10 % заемщиков МФО, в 2017 г. их доля снизилась до 8 %. При этом досрочное погаше-
ние сместилось в сторону договоров с большей суммой займа: в 2016 г. 58 % приходи-
лось на договоры на сумму от 11 тыс. до 20 тыс. руб., в 2017 г. 43 % досрочно погашали  
суммы от 31 тыс. до 40 тыс. руб.2

Данную тенденцию можно объяснить рядом факторов, таких как проведение работ 
по повышению финансовой грамотности населения, стремление клиентов избежать про-
блем с получением кредита в дальнейшей перспективе из-за испорченной ранее кре-
дитной истории, более качественный скоринг заемщика со стороны микрофинансовых 
организаций.

Согласно статистике, приводимой саморегулируемой организацией «МиР», в насто-
ящее время примерно 80 % заемщиков тратят на погашение обязательств по займам 
около 17 % своего дохода, что является приемлемым и позволяет вовремя и в полном 
объеме обслуживать взятые ранее обязательства3.

В региональном разрезе наибольшая средняя сумма микрозаймов физических лиц 
зафиксирована в Москве, Московской, Калужской, Липецкой, Брянской областях и Санкт-
Петербурге. При этом, согласно статистике, женщины чаще склоны брать большие сум-
мы, чем мужчины. Например, если займы до 20 тыс. руб. в среднем берут одинаковое  

2	 Рейтинг регионов по самым большим средним суммам займов / СРО «МиР». URL: http://www.npmir.ru/
news/mfo-news/detail.php?ID=3229&sphrase_id=12020.

3	 Там же.
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количество мужчин и женщин, то с увеличением суммы разрыв увеличивается4. В третьем  
квартале 2017 г. средняя сумма микрозайма, выданного МФО юридическим лицам,  
составила 750,5 тыс. руб., индивидуальным предпринимателям — 663,9 тыс. руб.5

Вместе с тем на российском рынке микрофинансирования сохраняется ряд проблем, 
требующих решения. В России сложилась исключительно ростовщическая модель МФО, 
одновременно пытающаяся пользоваться регуляторным арбитражем наравне с кре-
дитными организациями. Имеет место высокая степень закредитованности населения 
России со стороны микрофинансовых организаций. Долгое время на законодательном 
уровне не применялось эффективных мер по регламентированию величины процентной 
ставки по кредитам, выдаваемым МФО физическим лицам, в связи с чем этот показа-
тель в МФО в среднем может достигать 600–1000 % годовых. Потребители не способны  
в достаточной мере оценить риски при заключении договора микрофинансирования из-
за все еще сохраняющейся высокой степени финансовой неграмотности. Доступность 
микрокредитования для большинства жителей РФ очень часто приводит к кредитованию 
лиц, не способных впоследствии выплатить кредит.

Для решения имеющихся проблем необходимо проводить работу по планомер-
ному регулированию отрасли микрофинансирования в России на законодательном 
уровне с учетом положительного опыта регулирования сектора микрофинансирования  
в зарубежных странах, а также исходя из приоритета социальной составляющей дея-
тельности МФО. При этом в отсутствие государственной политики по регулированию  
сектора микрофинансирования имеющиеся проблемы будут не только сохраняться, но  
и разрастаться.

Анализ деятельности микрофинансовых организаций, в частности по вопросам кре-
дитования физических лиц, позволяет выявить насущные проблемы российского рынка 
микрофинансирования: несоблюдение МФО принципов ответственного кредитования; 
информационная непрозрачность деятельности МФО; агрессивная реклама, которая ис-
пользуется МФО в различных каналах СМИ; подчас незаконные действия коллекторов по 
взиманию с должников просроченной задолженности; игнорирование МФО стандартов 
деятельности, прописанных, в частности, в Базовом стандарте защиты прав и интересов 
физических и юридических лиц — получателей финансовых услуг, утвержденном Банком 
России в 2017 г.6

На сегодняшний день, по оценкам бюро кредитных историй «Эквифакс» и компании 
«Домашние деньги», за первый квартал 2018 г. россияне уже оформили порядка 6,5 млн  
займов, что больше, чем в январе-марте 2017 г. на 16 %. В денежном объеме показатель 
достиг 65 млрд руб. Наибольшее количество займов было выдано в Москве, Московской 
и Кемеровской областях [7].

Заемщики на фоне понижения ставок по кредитам переоценивают свою платежеспо-
собность в сторону повышения даже при падающих реальных доходах, поскольку умень-
шение ставки по кредиту способствует снижению величины ежемесячного платежа [8]. 
При этом большинство потребительских микрокредитов оформляется заемщиками в це-
лях удовлетворения своих неотложных нужд. Значительная доля микрокредитов берется 
заемщиками для целей ремонта квартиры, автомобиля, дачи, покупки бытовой техники, 
мобильных телефонов, ноутбуков и т. д. [7].

4	 Рейтинг регионов по самым большим средним суммам займов / СРО «МиР».
5	 Официальные данные Банка России. Департамент допуска и прекращения деятельности финансовых  

организаций: Статистический обзор за 2017 год.
6	 Базовый стандарт защиты прав и интересов физических и юридических лиц — получателей финансовых 

услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в сфере финансового рынка, объединяющих 
микрофинансовые организации. Утвержден Банком России 22.06.2017. URL: http://www.cbr.ru/StaticHtml/
File/11755/Standart_MFO_22062017.pdf.
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Следует отметить, что новые регуляторные ограничения, которые будут действовать на 
российском микрофинансовом рынке в соответствии с Базовым стандартом, устанавлива-
ют единые условия для PDL-займов (займов «до зарплаты») и коэффициентов предельного 
размера долговых обязательств заемщика.

Другой проблемой, с которой часто сталкиваются МФО, является регуляторный риск, 
или в узком смысле — риск несоблюдения требований регулятора. Регуляторный риск 
означает угрозу потерь из-за невыполнения в повседневной работе юридических норм, 
стандартов, установленных регулятором, неправительственными организациями, а также 
внутренних правил. При этом МФО в статусе банков могут регулироваться одним органом, 
а небанковские МФО — другим. Требования регуляторов могут различаться, что порожда-
ет регуляторный арбитраж: собственники МФО стремятся выйти на рынок через менее 
регулируемый сегмент.

Такая практика распространена в виде создания при банках финансовых компаний, 
занимающихся розничным кредитованием или лизингом. Одной из выгод таких компаний 
являются смягченные требования по формированию резервов под кредитные риски по 
размеру стартового капитала, соблюдению нормативов, а также меньшая интенсивность 
надзора. Немаловажная составляющая регуляторного риска — подверженность МФО 
угрозе использования их для отмывания денег и других незаконных операций. Также сле-
дует учитывать непостоянство нормативно-правовой базы, системы налогообложения, 
когда ограничения на операции или повышение налогов могут поставить под сомнение 
целесообразность дальнейшего функционирования организации [9].

Если новые требования регулятора предусматривают менее жесткие или более благо-
приятные условия регулирования, то многие учреждения — и существующие, и выходящие 
на рынок — пожелают войти в категорию МФО. Такая спекуляция на предоставляемых ре-
гулятором возможностях, или «регуляторный арбитраж», может привести к недостаточному 
регулированию некоторых учреждений. Кроме того, выходящие на рынок учреждения мо-
гут использовать новые регуляторные стандарты (правила), созданные для микрофинан-
сирования, для таких направлений деятельности, которые существенно отличаются от тех, 
что имели в виду разработчики политики при разработке этих рамок.

«Регуляторный арбитраж» также возникает, когда МФО с их упрощенным регулиро-
ванием, более легким подходом к выбору заемщиков, меньшими затратами идут в те 
сферы, которые являются драйвером роста банковской системы. Например, начина-
ют выдавать ипотечные кредиты или «заходят» в сегмент кредитования на срок свыше  
365 дней. При этом те банки, которые видят в МФО конкурентов, уверены, что конку-
ренция происходит в сегменте краткосрочных кредитов — до 30, максимум до 60 дней,  
в мелких суммах (до 30 тыс. руб.) и кредитах, не предполагающих залогового обеспе-
чения [9]. В данном случае регулятору рынка целесообразно ограничить деятельность 
МФО в рамках их ниши, не давая им возможности осуществлять деятельность в других 
секторах, например существенно уменьшить размеры выдаваемых займов.

ВЫВОДЫ

На международном уровне существует единое понимание микрофинансирования как 
инструмента социальной политики, предназначенного для обслуживания предприятий, ко-
торые коммерчески не привлекательны для основных представителей финансирования, 
но тем не менее играют значительную социальную роль для страны. Кроме того, микро-
финансирование воспринимается многими зарубежными странами в качестве важно-
го государственного инструмента, с помощью которого можно бороться с социальным  
и финансовым неравенством, стимулировать самозанятость населения.

Анализ опыта государственного регулирования микрофинансового сектора в зарубеж-
ных странах позволяет выявить успешные практики антиростовщического регулирования  
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со стороны государства, которое с одновременным использованием механизма пре-
доставления государственных грантов направлено на финансирование социально не-
защищенных слоев населения по ставке значительно ниже банковской (так, среднего-
довая процентная ставка по деловым микрокредитам составляет всего 3  % в Польше,  
Финляндии и Франции).

В связи с тем что микропредприятия в странах Европы играют важную роль в обе-
спечении занятости населения, данный сегмент очень часто используется государствами  
в качестве одного из инструментов, направленных на снижение отрицательных явлений 
на европейских рынках труда. С точки зрения деятельности МФО сочетание предостав-
ления микрокредитов для микробизнеса и микрозаймов на личные цели зависит от кон-
кретной цели и бизнес-модели МФО, но также является результатом нормативной базы, 
принятой соответствующим государством.

Сектор микрофинансирования обслуживает по всей Европе разные целевые группы, 
начиная с населения, которому не удается получить кредит в банках, и заканчивая по-
тенциально успешными микропредприятиями, которые не могут получить достаточного 
финансирования из-за слабо развитого финансового сектора страны. Показателен опыт 
законодательного регулирования сектора микрофинансирования во Франции, где соглас-
но закону личный микрозаем должен финансировать проекты для профессиональной или 
социальной интеграции.

На российском рынке микрофинансирования сохраняется ряд проблем, требующих 
безотлагательного решения. В первую очередь это связано с ростовщическим харак-
тером деятельности МФО, что приводит к высокой степени закредитованности населе-
ния России со стороны микрофинансовых организаций и получению ими сверхдохода  
от наименее финансово защищенных слоев населения. Кроме того, российское микро-
финансирование отличается игнорированием МФО принципов ответственного креди-
тования, отсутствием прозрачности деятельности микрофинансовых организаций, на-
вязыванием своих услуг населению посредством использования методов агрессивной  
рекламы.

Другой проблемой, с которой часто сталкивается российский рынок микрофинансиро-
вания, является регуляторный риск, выражающийся, например, в создании при банках 
финансовых компаний, занимающихся розничным кредитованием или лизингом, а также 
в проникновении МФО, которые отличаются меньшей зарегулированностью и низкими 
требованиями к заемщикам, в те сферы, которые являются драйвером роста банковской 
системы.

Для решения имеющихся проблем необходимо проводить работу по планомерному 
регулированию отрасли микрофинансирования в России на законодательном уровне  
с учетом положительного опыта регулирования сектора микрофинансирования в зару-
бежных странах, а также исходя из приоритета социальной составляющей деятельности 
МФО, так как в отсутствие государственной политики по регулированию сектора микро-
финансирования имеющиеся проблемы будут не только сохраняться, но и усугубляться.

В связи с вышеизложенным представляется целесообразным внести изменения  
в закон «О микрофинансовой деятельности и микрофинансовых организациях» в целях 
исключения из перечня микрофинансовых организаций тех компаний, которые привле-
кают средства физических лиц, не являющихся собственниками этих МФО, а также за-
конодательного установления критериев для разграничения микрофинансовых органи-
заций на социально ориентированные (СМФО) и ориентированные на поддержку малого 
бизнеса (БМФО). При этом, по нашему мнению, действующие микрофинансовые компа-
нии должны перерегистрироваться в кредитные организации с базовой лицензией или 
в микрокредитные организации. Кроме того, положительное влияние на дальнейшее 
развитие рынка микрофинансов России оказала бы законодательно предусмотренная 
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возможность для Банка России устанавливать максимальную процентную ставку для  
заемщиков МФО в виде коэффициента к ключевой ставке.

Для СМФО считаем целесообразным установить следующие требования:
—	 максимальный размер займа не может составлять более 50 % средней заработ-

ной платы соответствующего региона. Так, согласно исследованию Банка России, в Литве 
ограничение на максимальное значение показателя долговой нагрузки установлено на 
уровне 40 % (в отдельных случаях показатель может быть увеличен до 60 %); в Канаде — 
на уровне 42 % (только для ипотечных кредитов [10].

—	 срок предоставления займа — не более двух месяцев;
—	 процентная ставка займа — 50 % от ключевой ставки Банка России плюс 3 % годовых;
—	 займы не должны иметь обеспечения;
—	 финансирование для СМФО предоставляется по ключевой ставке Банка России  

в объемах, соответствующих утвержденным в федеральном бюджете суммам субсидиро-
вания 50 % процентной ставки по социальным займам;

—	 законодательно запретить заключение СМФО сделок обеспечения и отступного по 
выданным займам;

—	 предусмотреть возможность выдачи грантов на поддержку деятельности СМФО.
Для БМФО целесообразно установить следующие параметры:
—	 максимальный размер займа не может составлять более 90 % от минимального 

размера займа по государственным программам поддержки малого бизнеса. На текущий 
момент это 500 тыс. руб.;

—	 срок предоставления займа — не более двух лет;
—	 процентная ставка — ключевая ставка Банка России плюс 3 % годовых;
—	 займы не должны иметь обеспечения;
—	 финансирование для БМФО должно предоставляться по ключевой ставке Банка 

России в объемах, соответствующих утвержденным в федеральном бюджете суммам  
субсидирования процентной ставки по займам, нацеленным на поддержку малого  
бизнеса;

—	 законодательно запретить заключение БМФО сделок обеспечения и отступного  
по выданным займам;

—	 предусмотреть возможность выдачи грантов на поддержку деятельности БМФО.
Внедрение в экономику разделения микрофинансовых организаций на СМФО и 

БМФО с одновременным верхним ограничением процентной ставки для всех микрофи-
нансовых организаций, например ключевой ставкой Банка России, увеличенной на 3 % 
годовых, лишит экономической основы деятельность ростовщических микрофинансовых 
организаций.
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Совершенствование правил 
трансфертного ценообразования  
в Республике Армения

Аннотация
За последние два десятилетия трансфертное ценообразование (ТЦО) стало одной из самых важных 
международных налоговых проблем, с которыми сталкиваются транснациональные корпорации, 
работающие как в развитых, так и в развивающихся странах и в странах с переходной экономи-
кой. Законодательство о трансфертном ценообразовании часто связано с двойным налогообложе-
нием, высокими расходами на его соблюдение, принятием решений по усмотрению налоговых 
администраций (и, как следствие, повышенным уровнем неопределенности для налогоплатель-
щиков), что может негативно сказаться на инвестиционном климате страны. Если при разработ-
ке режима ТЦО в стране будут предприняты соответствующие шаги для решения этих проблем, 
отрицательные последствия могут быть смягчены. Новизна исследования состоит в проведении 
анализа законодательных новаций в области ТЦО в Республике Армения (стране с переходной эко-
номикой), направленных на нивелирование негативных последствий от введения правил ТЦО для 
инвестиционного климата и максимизацию фискального эффекта на основе лучших мировых прак-
тик и их применимости в условиях экономики переходного периода. В статье предлагаются меры 
по совершенствованию налогового законодательства Республики Армения в части правил ТЦО. 
Рассмотрена возможность использования биржевых котировок индикатора для применения мето-
да сопоставимых рыночных цен в целях определения трансфертных цен при сделках с товарами 
биржевой торговли (полезных ископаемых). Обосновано применение безопасных интервалов, вы-
раженных в фиксированных отклонениях от ключевых ставок денежных рынков, для определения 
процентной ставки по сделкам внутригруппового финансирования.

Ключевые слова:
налоговая политика, размывание налоговой базы, налог на прибыль организаций, трансфертное 
ценообразование, биржевые котировки, сопоставимые рыночные цены, ОЭСР
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Внастоящее время в сфере корпоративного налогообложения происходят фундамен-
тальные изменения, связанные в первую очередь с ужесточением международных 
правил налогообложения в рамках Проекта BEPS ОЭСР/G20, а также с адаптацией 

странами своих налоговых систем к реалиям современной экономики, характеризуемым 
возрастающей мобильностью факторов производства (труда, капитала), значительной  
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ролью нематериальных активов, удлиняющимися цепочками создания стоимости про-
дукции, цифровизацией и глобализацией. В этих условиях страны пытаются найти баланс 
между конкурентоспособностью своих налоговых систем, с одной стороны, и защитой  
национальной налоговой базы — с другой [1].

Правила трансфертного ценообразования (ТЦО) как инструмент налоговой и экономи-
ческой политики государства играют ключевую роль в выработке оптимальных условий 
государственного регулирования экономики. Эти правила обуславливают значительные 
административные издержки для налогоплательщиков и налоговых органов, но в то же  
время обеспечивают выполнение важной задачи противодействия размыванию наци-
ональной налоговой базы и переносу доходов в иные юрисдикции, обеспечивая тем 
самым условия для справедливого распределения налоговой базы между странами  
и устранения двойного налогообложения.

В связи с тем что в Армении с 2018 г. введены правила трансфертного ценообразо-
вания, основанные на методологии, рекомендуемой ОЭСР в Руководстве ОЭСР по ТЦО,  
актуальной задачей становится анализ данных правил с точки зрения их встраивания  
в национальную налоговую политику страны с учетом ее экономических и правовых  
особенностей на современном этапе развития. 

Цель статьи — проведение анализа правил ТЦО в Республике Армения и выработка 
практических рекомендаций по совершенствованию указанных правил. Для достиже-
ния данной цели выявлены особенности национальной экономики Республики Армения, 
значимые для налоговой политики в области ТЦО, определены наиболее сложные опе-
рации по ТЦО с точки зрения возникновения фискальных рисков и проанализированы 
действующие положения Налогового кодекса Республики Армения (НК РА) в части ТЦО  
(гл. 73) через призму сравнения с российским опытом, рекомендациями международных 
организаций (ОЭСР, ООН и др.) и опытом зарубежных стран.

РЕЗУЛЬТАТЫ АНАЛИЗА ПРАВИЛ ТЦО В РЕСПУБЛИКЕ АРМЕНИЯ

Общий подход к налоговой политике по ТЦО в Армении

Проведенный нами анализ позволил выявить следующие особенности экономики Респу-
блики Армения, значимые для налоговой политики в области ТЦО.

1.	 Важное значение для экономики имеет экспорт природных ресурсов (металлы  
составляют 40 % экспорта, минеральные продукты — 20 %) и сельскохозяйственной про-
дукции (20 %).

2.	 Армянская экономика — это развивающаяся экономика, нуждающаяся в ино-
странных инвестициях, импортер капитала в долгосрочной перспективе. Импорт прямых 
иностранных инвестиций (ПИИ) стабильно превышает экспорт ПИИ с 1995 по 2016 г.  
примерно в 6–8 раз1.

3.	 Основные страны — партнеры по входящим ПИИ из частного и банковского сек-
торов: Россия — 40,6 %, Кипр — 8,0 %, США — 5,5 %, Великобритания, Аргентина — 5,3 %, 
Ливан — 5,2 %2.

4.	 Активно развивается сфера НИОКР (действуют исследовательские подразделения 
ряда глобальных ТНК: Synopsis, Oracle, IBM), установлены специальные налоговые льготы 
для новых малых компаний сферы информационных технологий (стартапов).

5.	 Существует значительный дефицит бюджета, растущий в абсолютном значении,  
а также имеется необходимость поддержания высокого уровня социальных государствен-
ных расходов, в силу чего следует искать резервы роста налоговых доходов бюджета.

1	 UNCTAD. World Investment Report 2018. Country Fact Sheet: Armenia. URL: http://unctad.org/sections/
dite_dir/docs/wir2018/wir18_fs_am_en.pdf.

2	 Статистический ежегодник Армении, 2017.
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В таких условиях при разработке основ налоговой политики в сфере трансфертного цено-
образования необходимо учитывать два основных приоритета:

—	 консолидация налоговых доходов бюджета, защита национальной налоговой базы, 
противодействие выводу прибыли;

—	 обеспечение стабильных налоговых условий ведения бизнеса для иностранных  
инвесторов с целью привлечения инвестиций в экономику Республики Армения.

С точки зрения разработки правил трансфертного ценообразования это означает, что 
вводимые правила должны обеспечивать адекватный уровень защиты национальной на-
логовой базы от риска применения неправильных цен при совершении внутригрупповых 
сделок. Это является актуальным в условиях наличия рисков размывания налоговой базы 
в экономике Республики Армения [2]. В то же время эти правила должны быть понятными 
и определенными, не создавать излишней административной нагрузки для налогоплатель-
щиков, не приводить к чрезмерной растрате государственных ресурсов на контроль над 
их соблюдением. Этот подход получил отражение в наших рекомендациях, которые будут 
раскрыты подробнее ниже. В частности, для целей нахождения приемлемого компромис-
са между определением теоретически правильной трансфертной цены и простотой адми-
нистрирования и применения правил ТЦО мы рекомендуем использовать ряд упрощен-
ных правил (так называемых безопасных гаваней — safe harbors), а также ряд ценовых 
индикаторов, таких как средняя цена торгов на основании данных биржевых котировок.

Наиболее рискованные операции по ТЦО

Наиболее рискованными для национальной налоговой базы операциями в части ТЦО  
в экономике Республики Армения, на наш взгляд, являются:

1.	 экспорт природных ресурсов из Республики Армения (медь, металлы, минеральные 
продукты и др.);

2.	 финансовые сделки с иностранными взаимозависимыми компаниями (сделки по 
привлечению внутригруппового финансирования);

3.	 занижение налоговой базы при деятельности дочерней компании глобальной ТНК 
в Республике Армения (вычет платежей за услуги, роялти, ценообразование не в соответ-
ствии с реальной добавленной стоимостью, создаваемой армянскими компаниями);

4.	 использование схем кругового международного налогового планирования наци-
ональными компаниями для снижения налоговой базы и вывода прибыли (офшорное  
владение локальными компаниями местными бенефициарами).

Соответствие законодательства Республики Армения по ТЦО мировым  
лучшим практикам в контексте национальных особенностей

Как показали результаты анализа законодательства о ТЦО Республики Армения  
(гл. 73 НК РА), вводимые правила ТЦО в целом соответствуют лучшим практикам и миро-
вому опыту в области ТЦО, при этом имеются определенные пробелы и спорные подходы 
к регулированию.

1.	 Отсутствуют положения о возможности применения биржевых котировок для  
использования метода сопоставимых рыночных цен в отношении товаров биржевой  
торговли (например, при экспорте природных ресурсов).

2.	 Не применяются упрощенные правила определения рыночных интервалов по 
сделкам предоставления финансирования в форме кредитов и займов от связанных лиц  
группы («безопасные гавани»).

3.	 Отсутствуют положения, регулирующие возможность заключения предварительных 
соглашений о трансфертном ценообразовании.

4.	 Вызывает сомнение экономическая целесообразность установленного порога при-
менения правил ТЦО в 200 млн драмов (приблизительно $420 тыс.) в отчетном году.
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Ниже мы более подробно остановимся на отдельных аспектах выявленных нами проблем-
ных мест вводимого законодательства, нуждающихся в дополнительной детализации.

ДЕТАЛИЗАЦИЯ И ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ АНАЛИЗА

Использование биржевых котировок

В предлагаемом новом законодательстве по ТЦО отсутствуют какие-либо специальные 
положения/подходы, которые способствовали бы решению проблемы недостатка дан-
ных для сравнения сделок с товарами биржевой торговли (металлами и минеральными  
ресурсами) с рыночными значениями.

Возможность размывания налоговой базы при экспорте природных ресурсов через 
взаимозависимого трейдера является ключевым риском для стран, богатых природными 
ресурсами, к которым относится Республика Армения. Проиллюстрируем наш тезис на 
следующем примере. Допустим, что армянская компания (резидент Республики Армения) 
продает по заниженной цене природные ресурсы (например, медь) аффилированному 
трейдеру, зарегистрированному в низконалоговой юрисдикции, который перепродает то-
вары далее независимым покупателям, но уже по рыночной цене. В результате прибыль 
от продажи в основном формируется на уровне трейдера (на Кипре, где ставка по налогу 
на прибыль 12,5 %), а не на уровне армянской компании (рис. 1).

Рисунок 1

Продажа природных ресурсов через аффилированного трейдера

Кипр Холд Ко

Армения Ко Кипр Ко Независимые
покупатели

Средняя цена меди на бирже = 2100

медь

1000

медь

2100
Продажи  1000
Расходы  800
Прибыль  200
Налог на прибыль 20

Продажи  2100
Расходы  1100
Прибыль  1000
Налог на прибыль 125

Примечание: цены указаны в условных единицах.
Источник: составлено авторами.

При этом применить указанные в налоговом законодательстве Республики Армения ме-
тоды ТЦО на практике часто будет невозможно, поскольку наличие данных для поиска 
сопоставимых сделок/компаний/показателей внутри страны находится в Армении на 
минимально допустимом, но все же крайне низком уровне (около десяти записей, содер-
жащих информацию о выручке/рентабельности) [3, с. 95]. Поскольку экспорт природных 
ресурсов (металлов, минеральных ресурсов) играет решающее значение для экономи-
ки Республики Армения и мобилизации налоговых доходов, мы предлагаем следующие  
варианты решения этой проблемы:

1.	 введение специальных правил, позволяющих использовать биржевые котировки  
с определенными поправками в качестве индикатора цен на товары мировой биржевой 
торговли для применения метода сопоставимых рыночных цен (подход рекомендован 
ОЭСР, МВФ, его применяют, в частности, Россия и Украина);

2.	 введение «безопасных интервалов» цен для налогоплательщиков — экспортеров  
товаров биржевой торговли («безопасные интервалы» действуют, например, в Австралии, 
Бразилии).
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Предлагаемый подход позволит решить проблему налогового контроля ТЦО в сфере экс-
порта биржевых товаров, сократить затраты на налоговое администрирование и подго-
товку документации по ТЦО, снизить риски выпадения налоговых доходов, обеспечить 
определенность налоговых правил для привлечения зарубежных инвесторов.

Так, в соответствии с подходом, применяемым в Российской Федерации, возмож-
но использовать данные биржевых котировок для поиска цен на идентичные (однород-
ные товары) (п. 5 ст. 105.9 НК РФ). В качестве интервала рыночных цен предлагается  
выбрать интервал между минимальной и максимальной ценой сделок, зарегистриро-
ванный биржей либо информационно-ценовым агентством на дату их совершения. 
Допустимые корректировки, в частности, включают в себя: (1) расходы на доставку  
товаров (работ, услуг) на соответствующий рынок; (2) расходы на уплату вывозных та-
моженных пошлин; (3) условия платежа; (4) комиссионное (агентское) вознаграждение 
торгового брокера (комиссионера или агента) за выполнение им торгово-посреднических  
функций.

Предложения ОЭСР в рамках Плана BEPS в отношении правил трансфертного цено- 
образования по стандартным товарам биржевой торговли [4] представляют собой обоб-
щение и доработку лучшей практики по использованию специальных правил (так называ-
емого шестого метода) в отношении сырьевых товаров. Специальное законодательство, 
предусматривающее особые правила ТЦО для сделок с сырьевыми товарами биржевой 
торговли, присутствует в странах Латинской Америки (Аргентина, Бразилия, Перу, Уругвай 
и т. д.), а также в Индии [5]. Цель такого законодательства — защитить бюджет, находящий-
ся в сильной зависимости от добывающих отраслей экономики, от манипуляций с цена-
ми на такие товары с целью снижения налогоплательщиками налоговой базы по налогу  
на прибыль.

В отчете ОЭСР по ТЦО в рамках Плана BEPS указано, что:
1)	 метод сопоставимой рыночной цены (Comparable Uncontrolled Price, CUP) является 

наиболее подходящим методом определения трансфертных цен для стандартных товаров 
биржевой торговли;

2)	 биржевые котировки могут быть использованы с целью применения этого метода;
3)	 обоснованные корректировки могут быть совершены для обеспечения сопостави-

мости с учетом всех экономически значимых характеристик контролируемых и неконтро-
лируемых сделок;

4)	 введено новое положение в отношении выбора даты для определения трансферт-
ной цены сделок со стандартными товарами биржевой торговли. Данное положение 
должно предотвращать использование налогоплательщиками возможности указания  
в контракте даты, в которой биржевая цена была наиболее выгодной. Оно позволяет нало-
говым органам применить при определенных обстоятельствах дату поставки либо другую 
дату, в отношении которой имеются доказательства [4, с. 51–54].

Термин «биржевая котировка» относится к цене стандартного товара биржевой торгов-
ли, установленной на международной либо национальной бирже. Биржевые котировки 
также включают в себя цены, полученные из ценовых или статистических агентств либо  
из государственных агентств, устанавливающих их, если такие цены используются как 
ориентир для определения цен между независимыми сторонами. Для того чтобы можно  
было применить метод сопоставимых рыночных цен, характеристики контролируемой  
и неконтролируемой сделки должны быть сопоставимыми, включая:

—	 физические особенности и качество товаров;
—	 контрактные условия контролируемой сделки, такие как объем, период заключения 

договора, время и условия доставки, транспортировки, страхования, курс валюты.
Для некоторых товаров такие характеристики (например, срочная доставка) могут 

привести к наличию премии либо дисконта. В случае различий между характеристиками 
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контролируемых и неконтролируемых товаров следует произвести обоснованные коррек-
тировки. Согласно Руководству ОЭСР по ТЦО вклады в виде выполняемых функций, ис-
пользуемых активов и понесенных рисков других участников цепи поставок должны быть 
компенсированы. Если дата, указанная в соглашении между связанными сторонами, не 
соответствует фактическому поведению сторон либо другим фактам, то налоговые органы 
могут применить другую дату в соответствии с обстоятельствами дела, с учетом сопостави-
мых сделок и особенностей отрасли. Важно урегулировать двойное налогообложение, воз-
никающее в случае применения условной цены через взаимосогласительную процедуру 
в рамках соглашений об избежании двойного налогообложения [4, с. 51–54].

Кроме того, отметим, что при совершенствовании подхода к ТЦО в части экспортных 
сделок с сырьевыми товарами, учитывая украинский опыт [6] и рекомендации ОЭСР,  
следует принять во внимание следующее.

1.	 Применение метода сопоставимых рыночных цен на основе биржевых котировок 
не должно быть обязательным для определенного типа сделок, иначе возникают непре-
одолимые методические коллизии из-за несопоставимости условий конкретной сделки  
и биржевой сделки. То есть этот источник мы рекомендуем использовать в качестве только 
одной из возможных обоснованных опций.

2.	 Следует учитывать различия между биржевыми сделками и сделками на реальном 
товарном рынке, так называемый базис, который не всегда поддается корректировке.

3.	 Основным критерием для поиска источника информации о сопоставимых сделках  
с сырьевыми товарами следует сделать степень использования такого источника незави-
симыми лицами в повседневном процессе ценообразования. На практике трейдеры ак-
тивно используют информацию различных брокерских агентств, предоставляющих данные  
о ценах на товары, экспортируемые непосредственно из страны.

Мы предлагаем внести следующие корректировки в Налоговый кодекс Республики  
Армения и выпустить разъяснения по применению методологии ТЦО Правительством  
Республики Армения с целью имплементации предлагаемого подхода:

1)	 внести изменение в ст. 367 НК РА — дополнить ее новым подп. 8 п. 3 со следую-
щей формулировкой: «информацию о ценах сделок, предметом которых являются товары, 
зарегистрированные соответствующей биржей (информационно-ценовым агентством, 
далее — ИЦА, и т. п.), на основе опубликованной либо полученной по запросу информа-
ции соответствующей биржи (информационно-ценового агентства), в частности, ________ 
(привести открытый список бирж, ИЦА и т. п.)»;

2)	 в разъяснения по применению методологии ТЦО, планируемые к выпуску Прави-
тельством Республики Армения, добавить указание о том, что «при применении метода 
сопоставимых рыночных цен на основании информации о ценах, опубликованной либо 
полученной по запросу от соответствующей биржи (ИЦА и т. п.), в качестве интервала 
рыночных цен предлагается использовать интервал между минимальной и максимальной 
ценой сделок, зарегистрированный биржей (ИЦА и т. п.) на дату совершения поставки 
товаров. При этом в случае выявления отклонения фактических условий исполнения кон-
тракта от условий согласно договору с целью выбора наиболее низкой цены поставки 
налогоплательщиком налоговый орган имеет право использовать цену, соответствующую 
фактическим условиям исполнения контракта».

Кроме того, целесообразно включить в разъяснения основные позиции из Отчета 
ОЭСР по Направлению 8 BEPS, указанные выше.

Внутригрупповое финансирование

Проблема состоит в возможности эрозии национальной налоговой базы армянских ком-
паний, входящих в международную группу ТНК, посредством вычета процентных платежей  
за предоставление займов от аффилированных компаний группы (рис. 2).
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Рисунок 2
Предоставление внутригруппового займа

БВО Холд Ко

Рыночный диапазон ставок 8–10 % годовых

Заем 10 000 (5 лет, 20 % годовых)

Проценты 2000

Заем 10 000 (5 лет, 20 % годовых)
Армения Ко

Продажи товара группы
Кипр Ко

Финансирование компаний
в регионе Европа/СНГ

Проценты 2000

Подходы налоговых органов:
1. Использование концепции фактического права на доход —
    оспаривание ставки ДИДН.
2. Использование правил ТЦО —
    оспаривание соответствия условий займа рыночным.
3. Ограничение вычета процентов («тонкая капитализация»).

Продажи  2000
Расходы  2000
Прибыль  0
Налог на прибыль 0
Удерживаемый
налог у источника 100

Примечание: цены указаны в условных единицах.
Источник: составлено авторами.

В представленном примере налоговая база армянской компании, являющейся частью 
международной группы, сокращается вследствие того, что она относит на расходы про-
центы, выплачиваемые по займу, полученному от связанной компании группы. При этом 
налог у источника при выплате процентов удерживается по пониженной ставке (5  %) 
вследствие применения ст. 11 соглашения об избежании двойного налогообложения 
между Республикой Армения и Республикой Кипр. Ставка займа не соответствует ры-
ночному диапазону. Доход в виде процентов далее перечисляется из кипрской компании  
в офшорную юрисдикцию.

Налоговым законодательством Республики Армения в настоящее время предусмотре-
на возможность установления рыночных условий займа между связанными компания-
ми путем применения методологии трансфертного ценообразования (гл. 73 НК РА) по 
общим правилам. Какие-либо специальные правила, устанавливающие подходы к опре-
делению трансфертных цен в отношении сделок по предоставлению внутригруппового 
финансирования, отсутствуют. Кроме того, ст. 360.3 НК РА установлено, что если ины-
ми положениями НК РА предусмотрены другие правила определения цен, то им отдается  
приоритет.

Налоговое законодательство Республики Армения предусматривает также специаль-
ные правила, ограничивающие возможность вычета процентов (ст. 114 НК РА — Процен-
ты, выплачиваемые по займам и кредитам). Данные правила распространяются на зай-
мы, полученные как от связанных лиц, так и от независимых лиц. Они предусматривают,  
в частности, следующие ограничения вычета процентов.

1.	 Подп. 1 п. 1 ст. 114 НК РА не разрешает вычет процентов, относящихся к задолжен-
ности, превышающих удвоенный размер процентов, исчисленных по процентной став-
ке, установленной Центральным банком Республики Армения на 31 декабря налогового 
года.

2.	 Подп. 2 п. 1 ст. 114 НК РА не разрешает вычет процентов, относящихся к задолжен-
ности перед небанковской/некредитной организацией, превышающей:

—	 для небанковских/некредитных организаций — двукратный размер положительного 
собственного капитала по расчетам на конец года;

—	 для банковских/кредитных организаций — девятикратный размер положительного 
баланса собственного капитала по расчетам на конец года.
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В случае отрицательного баланса собственного капитала по расчетам на конец года про-
центы по займам, полученным от небанковских/некредитных организаций, не разреша-
ется принимать к вычету из налоговой базы. Собственный капитал рассчитывается как 
разница между активами и обязательствами, посчитанными в соответствии с Налоговым 
кодексом.

Таким образом, в случае если армянская компания привлечет внутригрупповой заем 
у связанной компании группы, будут применяться одновременно:

1)	 правила ограничения процентов (ст. 114 НК РА);
2)	 правила ТЦО (гл. 73 НК РА).
Компании необходимо будет подготовить документацию, обосновывающую уровень 

процентной ставки в соответствии с методологией ТЦО, и при этом общий размер вычита-
емых процентов не сможет превышать норматива, установленного ст. 114 НК РА.

В отношении правил трансфертного ценообразования отмечаем, что на прак-
тике указанные в законодательстве (гл. 73 НК РА) методы ТЦО часто невозможно  
будет применить для определения процентной ставки по внутригрупповому займу  
в связи с отсутствием данных и сложностью внесения корректировок, учитывающих осо-
бенности ведения бизнеса армянской компании, влияющие на процентную ставку по за-
емному финансированию. При этом, поскольку в законодательстве о ТЦО дается отсыл-
ка к возможности использования иных положений НК РА, следует применять положения  
ст. 114 НК РА.

Что касается правил «тонкой капитализации», описанных в ст. 114 НК РА, то в их от-
ношении мы видим несколько проблем. Во-первых, данные правила используют в каче-
стве ограничения удвоенную ставку ЦБ РА как по займам в национальной валюте, так  
и по займам в иностранной валюте, что экономически необоснованно, поскольку став-
ка ЦБ РА не отражает реальной стоимости привлечения финансирования в иностранной  
валюте. Во-вторых, предусмотренный правилами ст. 114 НК РА подход к ограничению  
вычета процентных платежей между связанными сторонами не соответствует:

—	 принципам правил ТЦО (принципу «вытянутой руки»), установленным гл. 73 НК РА;
—	 принципам, установленным ст. 9 Модельной конвенции ОЭСР (далее — МК ОЭСР)  

и международным налоговым договорам Республики Армения, в которых имеется соот-
ветствующая статья (а именно всем договорам, поскольку данная статья присутствует  
во всех налоговых договорах Республики Армения).

Основная причина такого противоречия нам видится в том, что правила ограничения 
вычета процентов применяются к процентам по всем займам, полученным как от связан-
ных сторон, так и от независимых.

Отметим, что ст. 9.1 МК ОЭСР предусматривает два необходимых условия, чтобы для 
целей налогообложения не применялись иные условия, нежели предусмотренные догово-
ром между сторонами:

—	 аффилированность (ассоциированность) предприятий;
—	 отклонение условий сделки от рыночного уровня.
Эти два условия и формируют основы принципа «вытянутой руки», в соответствии  

с которым если между связанными сторонами сделки условия не рыночные, то для целей  
налогообложения применяются гипотетически рассчитанные на основании специаль-
ной методологии условия, которые возникли бы, если бы сделка была заключена между  
независимыми сторонами.

Комментарии к ст. 9 МК ОЭСР (Commentary on Article 9. Concerning the Taxation of 
Associated Enterprises. Paragraph 1 (3) [Thin capitalization rules])3 указывают в отношении 
национальных правил «тонкой капитализации» на следующее:

3	 OECD Commentary on the Model Convention, 2014.
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—	 не допускается производить корректировку прибыли предприятий, действующих на 
условиях открытого рынка (с учетом принципа «вытянутой руки»);

—	 правила недостаточной капитализации должны быть направлены на приведение 
прибыли заемщика к сумме, соответствующей сумме прибыли, которая была бы начислена 
в случае действия принципа «вытянутой руки»;

—	 применение правил, направленных на противодействие «тонкой капитализации», 
не должно приводить к увеличению налогооблагаемой прибыли соответствующего наци-
онального предприятия до размера, превышающего размер прибыли, который был бы 
получен в условиях принципа «вытянутой руки».

Использование «безопасных гаваней» — частая мировая практика, в т. ч. в странах 
ОЭСР, что позволяет снизить административную нагрузку и повысить уровень определен-
ности правил [1]. Как отмечено в докладе Всемирного банка по ТЦО [1, с. 110], исполь-
зование «безопасных гаваней» и упрощенных мер, особенно для небольших и низкори-
сковых сделок и налогоплательщиков, может обеспечить эффективное распределение 
ресурсов налоговой администрации на высокорисковые зоны. Это снижает издержки 
налогоплательщиков, повышает определенность и эффективность администрирования.  
В 2011 г. ОЭСР опубликовала опрос об использовании упрощенных мер в странах ОЭСР 
и странах-наблюдателях. Из 33 стран-респондентов в 27 странах применялись упрощен-
ные процедуры, 70 % которых были направлены на малый и средний бизнес, небольшие 
сделки и услуги с низкой добавленной стоимостью. Несмотря на озабоченность пробле-
мой возможного двойного налогообложения, вызванной упрощенными мерами, о чем 
упоминалось в Руководстве ОЭСР по ТЦО [7], ни одна из стран не указала наличие этой 
проблемы в опросе.

Таким образом, возможным подходом к совершенствованию налогового регулиро-
вания сделок по внутригрупповому финансированию в Армении является установление 
«безопасной гавани» — интервала процентной ставки по займам, рассчитанного на осно-
ве ставки Центрального банка Республики Армения (в национальной валюте), а также на 
основе процентных ставок ключевых зарубежных денежных рынков (в иностранной валю-
те), в пределах которых ставка считается рыночной и, соответственно, проценты относят-
ся на расходы для целей налогообложения; если ставка выходит за пределы «безопасного 
интервала», то налогоплательщик должен иметь возможность подтвердить ее соответствие 
принципу «вытянутой руки» с использованием методологии и документации по ТЦО.

Данное правило должно применяться исключительно к займам между связанными 
сторонами (в значении ст. 362 гл. 73 НК РА) и устанавливаться на уровне постановле-
ний правительства (в части ограничений рыночной ставки) и на уровне законодательства  
(в части общих принципов). Это позволит быстро корректировать при необходимости  
рыночный интервал процентной ставки внутри «безопасной гавани».

Подобный подход применяется в Российской Федерации, где действуют специальные 
правила в отношении контролируемой задолженности (между связанными сторонами) — 
п. 1 ст. 269 НК РФ. Безопасный интервал составляет от 75 до 125 % от ключевой ставки 
ЦБ РФ по займам, выданным в рублях. Аналогичные интервалы с привязкой к рыночным 
ставкам денежного рынка (EURIBOR, SHIBOR, LIBOR) действуют по займам, выданным 
в различных иностранных валютах. Данные правила позволяют существенно сократить 
административное бремя как для налогоплательщиков, так и для налоговых органов, при 
этом обеспечивая защиту национальной налоговой базы и не нанося ущерба инвестици-
онной привлекательности страны в силу простоты и правовой определенности. Проценты 
по займам между не связанными сторонами не нормируются специальными правила-
ми. Отметим, что в Российской Федерации отмечается высокий уровень показателей,  
характеризующих наличие проблемы размывания налоговой базы [8].

Преимуществами использования «безопасных гаваней» для целей трансфертного  
ценообразования являются следующие их особенности:
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—	 они снижают административное бремя;
—	 они повышают определенность налоговых правил как для налогоплательщиков, так 

и для налоговых органов;
—	 они устраняют возможность возникновения споров;
—	 они способствуют привлечению иностранных инвестиций.
Использование «безопасных гаваней» для целей трансфертного ценообразования — 

общая практика как для развитых, так и для развивающихся стран. Например, в Швей-
царии действуют упрощенные правила в отношении внутригруппового финансирования  
с различными ставками в отношении займов, финансируемых путем предоставления кре-
дита либо вклада в капитал. Если налогоплательщик может путем подготовки документа-
ции подтвердить рыночные условия займа, выходящего за пределы «безопасной гавани», 
то его позиция принимается. В США при предоставлении внутригруппового финансирова-
ния применяется ставка, установленная Правительством США (Applicable Federal Rate), 
которая публикуется Службой внутренних доходов ежемесячно [9, с. 1].

Для имплементации предлагаемого подхода необходимо внесение изменений в текст 
гл. 73 НК РА и ст. 114 НК РА, предполагающих использование безопасных интервалов, 
привязанных к ключевым ставкам денежных рынков в национальной валюте и зарубеж-
ных валютах, для нормирования процентов между связанными сторонами в значении 
ст. 362 НК РА. Также в гл. 73 и ст. 114 НК РА необходимо указать, что в случае если про-
центная ставка по займу не попадает внутрь интервала, то следует применять обычную 
процедуру подготовки документации по ТЦО в соответствии с гл. 73 НК РА.

ОЭСР в Руководстве ОЭСР по ТЦО [7, с. 213–214] обращает внимание на то, что  
использование «безопасных гаваней» для целей ТЦО:

1)	 может способствовать снижению административного бремени и повышению уров-
ня определенности налоговых правил, особенно в отношении простых сделок;

2)	 потенциально может привести к двойному налогообложению, особенно в случае 
сложных сделок и отсутствия согласования между странами;

3)	 налоговые органы должны внимательно оценить выгоды и недостатки «безопасных 
гаваней» и использовать их в случае, если они считают это обоснованным;

4)	 «безопасные гавани» не являются обязательными для налогоплательщиков из стран, 
в которых они не установлены внутренним законодательством;

5)	 рекомендуется разрешить применять «безопасные гавани» налогоплательщикам  
в добровольном, а не обязательном порядке.

В целом наши рекомендации соответствуют позиции ОЭСР, поскольку мы рекомен-
дуем использовать добровольные «безопасные гавани» с возможностью выхода из них  
в отношении достаточно простых сделок по внутригрупповому финансированию с исполь-
зованием простых ориентиров в виде ключевых ставок денежного рынка, что позволяет 
существенно снизить административную и контрольную нагрузки, поскольку освобождает 
от подготовки документации по ТЦО.

В отчете на тему решения проблемы поиска данных о сопоставимых сделках для ТЦО 
анализа, подготовленном ОЭСР совместно с ООН, Всемирным банком и МВФ [3], в реко-
мендациях относительно введения «безопасных интервалов» также отмечается, что важно 
предотвратить потенциальное двойное налогообложение и разрабатывать «безопасные 
интервалы» с учетом позиций основных стран — торговых партнеров. Учитывая значение 
экономических связей с Россией для экономики Армении (около 40 % от ПИИ в Армению 
поступает из России4), согласование подходов с российскими также представляется обо-
снованным, тем более учитывая необязательность использования «безопасного интервала» 
налогоплательщиками.

4	 Статистический ежегодник Армении, 2017.
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Прочие вопросы налогового администрирования ТЦО

Вызывает сомнения экономическая целесообразность порога применения правил  
ТЦО в Армении в 200 млн драмов (приблизительно $420 тыс.) в отчетном году. Для 
сравнения, в Российской Федерации порог в отношении внешнеэкономических сделок 
между взаимозависимыми лицами отсутствует, при этом действует три вида порогов по 
сумме доходов от сделок: 1 млрд руб. (около $17 млн) по внутрироссийским сделкам,  
100 млн руб. (около $1,7 млн) по сделкам с налогоплательщиками на ЕСХН/ЕНВД (специ-
альные упрощенные режимы для сельскохозяйственной и других отраслей), 60 млн руб.  
(около $1 млн) по внешнеэкономическим сделкам, сделкам с товарами биржевой 
торговли, с офшорами, сделкам с особыми субъектами (обладателями налоговых 
льгот, преференций), с налогоплательщиками налога на добычу полезных ископаемых  
(НДПИ).

Цель применения порога состоит в том, чтобы правильно распределить ограниченные 
ресурсы на налоговое администрирование правил ТЦО, т. е. вывести из-под избыточно-
го налогового контроля налогоплательщиков с небольшими и нерискованными сделками  
и, наоборот, сосредоточить внимание налоговых органов на крупнейших и наиболее зна-
чимых налогоплательщиках. Проблема состоит в том, что подготовка документации по ТЦО 
и ее проверка налоговыми органами — это крайне трудозатратные процедуры, требую-
щие достаточно высокой квалификации сотрудников. Соответственно, компании, у кото-
рых отсутствуют высокие обороты сделок с взаимозависимыми лицами, целесообразно 
освободить от этих обязанностей. Необходимо произвести оценку риска различных групп 
налогоплательщиков по различным видам операций на основании имеющейся в рас-
поряжении налоговых органов статистики и скорректировать подходы к установлению  
порога контроля по ТЦО.

Мы рекомендуем также после вступления правил ТЦО в силу установить переходный 
период, в который налогоплательщики будут частично или полностью освобождены от 
санкций за нарушение требований гл. 73 НК РФ (штрафов и пени) в связи с тем, что 
им потребуется время для освоения новых сложных комплексных правил ТЦО. Период  
адаптации составит до пяти лет.
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МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ. КРИПТОВАЛЮТЫ

Криптовалюты и подходы  
к их регулированию

Аннотация
Органы монетарной политики практически во всех странах мира, независимо от уровня развития 
экономики и финансового рынка, оказались не готовы к появлению и бурному развитию цифровых 
валют и, в частности, к их виртуальной разновидности — криптовалюте. В статье проведен анализ 
подходов к трактовке понятия «криптовалюта» центральными банками разных стран, а также обоб-
щены результаты научных исследований на эту тему, что позволило прийти к выводу о необходи-
мости разработки системы государственного регулирования криптовалют на глобальном уровне. 
Наиболее обоснованной, с точки зрения автора, является трактовка цифровых валют как актива, 
что обусловлено неполноценностью этих финансовых инструментов в плане выполнения ключевых 
функций денег в классическом понимании. Автор отмечает значительный прогресс центральных 
банков в осознании природы и потенциала криптовалют, доминирующую тенденцию к усилению 
контроля и надзора в отношении этих финансовых инструментов, но в то же время значительное 
расхождение в разработке ограничительных или разрешительных мер. В статье сделан вывод  
о необходимости координации усилий центральных банков с правительствами, другими финансо-
выми органами и международными организациями, чтобы адекватно реагировать на развитие 
криптовалют как своеобразной финансовой инновации, не допуская нарушения правил здоровой 
конкуренции на рынке платежных услуг и не подвергая чрезмерному риску инвесторов.
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Многие криптовалютные активы (или, если использовать принятую классифика-
цию Банка России, децентрализованные виртуальные валюты1) в настоящее 
время являются глобальными с точки зрения распространения, хотя и обеспе-

чивают довольно узкий сегмент пользователей. Несмотря на то что их масштаб эмиссии 
незначителен по сравнению с классическими деньгами, они растут колоссально быстры-
ми темпами. Роль центральных банков в их развитии чрезвычайно важна, поскольку эти 
инструменты напрямую связаны с денежно-кредитной политикой и функционированием 
национальных платежных систем. Существуют предпосылки для создания общей структу-
ры по регулированию данного феномена мировым сообществом, хотя возникают вопро-
сы о целесообразности внешнего влияния, поскольку в основе идеи децентрализованных 
цифровых валют лежит независимость.

Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государ-
ственному заданию Финансовому университету при Правительстве Российской Федерации на 2018 г.

1	 Обзор по криптовалютам, ICO (Initial Coin Offering) и подходам к их регулированию / Банк России,  
декабрь 2017. URL: http://www.cbr.ru/Content/Document/File/36009/rev_ICO.pdf.
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В связи с отсутствием единой терминологии в данной работе мы будем придерживаться 
позиции, которая обозначена в упомянутом обзоре Банка России. Такая структуризация 
аналогична предложенной экспертами Резервного банка Новой Зеландии А. Кумаром  
и С. Кристи, которые в отношении понятия «криптовалюта» (далее — КВ) делают следующее 
уточнение: 

—	 цифровые валюты представляют ценность в электронном виде, и они могут или не 
могут быть деноминированы в законном средстве платежа;

—	 виртуальные валюты являются цифровыми деньгами, но не деноминированы  
в единицах законного платежного средства;

—	 криптовалюты — это децентрализованные валюты, которые используют криптогра-
фию для обеспечения транзакций и проверки остатков.

Таким образом, виртуальные, цифровые валюты и криптовалюты принципиально раз-
личаются, и подчеркивается, что криптовалюты — это децентрализованная технология, пред-
назначенная для облегчения транзакций без обращения к центральному учреждению [1].

Руководители центральных банков последние годы выражали различные позиции в от-
ношении цифровых валют — от полного непризнания и запрета до разрешения или невме-
шательства в их развитие. В настоящее время эти позиции сближаются, или по крайней 
мере мы наблюдаем конвергенцию подходов. Форма выражения этих позиций также от-
личается: интервью и статьи ведущих руководителей, экспертов, консультации, официаль-
ные заявления, стратегии, в которых проблема регулирования криптовалют либо считается 
малозначительной, либо признается необходимость тщательного исследования.

Политика центрального банка в отношении этого инструмента предопределяется авто-
ритетом регулятора в стране, перспективой перехода к безналичному обществу, развити-
ем интернет-торговли и особенно уровнем развития национальной экономики. В статье 
упорядочено распределение позиций центральных банков по трем параметрам: право-
вой статус криптовалют, их определение и посылы для общественности. Многие центро-
банки продолжают занимать выжидательную позицию, и это опасно, когда регулирующий 
механизм отстает от практики бизнеса. В целом же можно констатировать преобладаю-
щую в политике центральных банков тенденцию в отношении криптовалют: ограничение, 
наблюдение и лицензирование.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

Эксперты ФРС США А. Берентсен и Ф. Шар [2] характеризуют различные валюты в соот-
ветствии с их структурой управления, фокусируясь на криптовалютах и эмитируемых госу-
дарством деньгах; они признают существование большого неудовлетворенного спроса на 
ликвидный актив, который позволяет домашним хозяйствам и фирмам делать сбережения 
за пределами частного финансового сектора.

А. Карстенс, руководитель Банка международных расчетов, в своем докладе обращает 
внимание центральных банков и регуляторов на связь криптовалют с реальными валю-
тами, а также необходимость соблюдать единство регулятивных требований, не допуская 
никаких исключений [3]. А. Кумар и С. Кристи [1], исследуя функциональность биткойнов, 
констатируют, что центральные банки в настоящее время не рассматривают криптовалюты 
как существенную угрозу из-за незначительности их доли в общей циркуляции финансовых 
инструментов.

Аналитики Центрального банка Финляндии [4] пришли к выводу, что биткойн может 
быть скорее сопоставим с деньгами, чем с современной электронной платежной систе-
мой, и нет необходимости регулировать его, потому что в качестве системы он придер-
живается протокола, а сборы за транзакции определяются пользователями независимо 
от усилий «добытчиков». Экономисты Банка Канады Б. Фунг и Х. Галабурда [5] обращают  
внимание на то, что цифровая валюта будет приниматься участниками рынка только  
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в том случае, если она более привлекательна для использования или лучше подходит для  
удовлетворения их потребностей в платежах, чем существующие альтернативы. 

ПРАВОВОЙ СТАТУС КРИПТОВАЛЮТ

Несмотря на бурное развитие криптовалют, отсутствует их единое понимание на глобаль-
ном уровне различными организациями, в т. ч. центральными банками. В зависимости 
от того, как КВ определены в концептуальном плане, конкретный центральный банк фор-
мулирует и проводит соответствующую политику. Пока только в нескольких юрисдикциях 
определение КВ дано в правовом акте, тогда как в большинстве случаев все ограничи-
вается коммюнике, декларацией либо интервью руководителя. Интерпретация КВ важна 
также для налогообложения, поэтому в некоторых случаях это определение дается не цен-
тральным банком, а налоговым органом и/или министерством финансов. Поскольку бит-
койн является лидером криптовалютного рынка, регуляторы часто ограничиваются точкой 
зрения именно в отношении этой квазивалюты.

Практически все непредвзятые эксперты в настоящее время признают многие тех-
нологические недостатки КВ: высокие комиссии за транзакции, проблемы с масштаби-
рованием, уязвимость к хакерским атакам, мошенничество, непринятие как средства 
платежа в розничных сетях, хотя под государственным покровительством эти проблемы 
можно было бы быстро снять. В частности, решение о запрете или признании конкретной 
криптовалюты мгновенно влияет на ее рыночную стоимость. Например, Япония являет-
ся крупнейшим рынком для биткойнов. Это была первая страна, которая создала наци-
ональную систему для регулирования торговли криптовалютами после того, как местные 
биржи пережили серьезные сбои в работе, включая биржу Mt.Gox (объявила о своем бан-
кротстве в 2014 г.). Ниже мы представили некоторые глобальные данные об отношении  
регуляторов разных стран к криптовалютам.

Таблица 1

Решения, принятые центральными банками мира в отношении криптовалют 

Тип решения Пояснение Страны
Категори-
ческий 
запрет 

Любые транзакции в виртуальных валютах запрещены Боливия, Эквадор, 
Киргизия, Египет,
Иордания, Непал, 
Малайзия

Использование виртуальной валюты может повлечь тюремное заключение  
в рамках борьбы с отмыванием денег

Бангладеш

Покупка, продажа, использование и хранение т. н. виртуальной валюты 
запрещены

Алжир

Частичный 
запрет

Обмен криптовалютами не разрешается, криптовалюта не может быть 
принята для оплаты товаров и услуг

Намибия, КНР

Запрет на использование обязательств в криптовалюте в качестве платежных 
инструментов, но торговля и добыча остаются под госконтролем

Индонезия

Отказ 
от регули-
рования

Центральный банк не может контролировать или регулировать блокировку 
криптовалют

Нигерия, Гонконг, 
Бразилия

Предложение воздерживаться от инвестирования в криптовалюты до тех пор, 
пока не будут приняты правила

Иран

Виртуальная валюта не имеет юридического статуса или нормативной базы  
и находится вне зоны регулирования

ЮАР, Россия

Частичное 
разре-
шение

Выдана лицензия компании Regal RA DMCC на торговлю криптовалютами ОАЭ
Биткойны можно приобрести в более чем 6000 киосках супермаркетов Тайвань
Функционируют два крупнейших рынка биткойнов. Поставка и использова-
ние биткойна и другой аналогичной виртуальной валюты в качестве средства 
платежа незаконны. Торговля биткойнами не запрещена 

Вьетнам

Только обмен цифровыми валютами для тайского бата, разрешение 
требуется для работы с лицензией электронной коммерции

Таиланд



123Финансовый журнал / Financial Journal   №5 2018

Криптовалюты и подходы к их регулированию

Тип решения Пояснение Страны
Частичное 
разре-
шение

Услуги ICO могут оказываться как постоянная деятельность только 
уполномоченными лицами

Эстония

Публичное размещение (ICO) и смарт-контракты, торговля и прирост капи-
тала по операциям с криптовалютами будут облагаться налогом в течение 
последующих пяти лет (до 2023 г.)

Беларусь

Продавец биткойнов обязан уплатить налог 25 % на прирост капитала. 
Добытчики и трейдеры биткойнов рассматриваются как предприятия 
и должны уплачивать корпоративный подоходный налог, а также 17 % НДС

Израиль

Разре-
шение 
(невозра-
жение)

Виртуальные валюты легализованы, а обмен криптовалютами регулируется 
Центральным банком Филиппин

Филиппины

Торговля биткойнами не требует авторизации и не подпадает под националь-
ный контроль

Чехия

Биржи, торгующие криптовалютами, являются законными, если зарегистри-
рованы национальным агентством финансовых услуг

Япония, 
Швейцария

Любые транзакции в виртуальных валютах разрешены Словакия, 
Новая Зеландия 

Необходима регистрация на предмет борьбы с отмыванием денег Австралия

Источник: составлено автором по данным центральных банков.

Как следует из табл. 1, большинство центральных банков предпочитают выпускать заяв-
ления с отказами в признании любой криптовалюты законным платежным средством,  
за которым следует скрытое недопущение регулирования криптовалюты в качестве денег.

ТРАКТОВКА КРИПТОВАЛЮТ

Следующим шагом регулятора является трактовка криптовалют (либо только ее самой 
популярной разновидности — биткойна). В этом плане наблюдается широкое и противо-
речивое видение, но часто обоснование позиции просто опускается. Несмотря на то что 
многие регуляторы предпочитают избегать четкого определения сущности криптовалют, 
некоторые юрисдикции предоставляют всеобъемлющие определения.

Таблица 2

Трактовка криптовалют как экономического понятия государственными органами

Страна Что такое криптовалюта?
Комиссия по торговле товарными фьючерсами США Товар
Регуляторы Сингапура, Швеции Средство платежа
Центральные банки Израиля, Канады, Налоговая служба Австралии Налогооблагаемый актив (не валюта)
Центральные банки Словении, Коста-Рики Не валюта и не актив 
Органы регулирования Гонконга, Южной Кореи, Центральный банк Вьетнама Виртуальный товар

Источник: составлено автором по данным центральных банков.

Абсолютное большинство центральных банков вообще не рассматривают криптовалю-
ты как реальные деньги и законные платежные средства, поскольку такие инструменты 
не выполняют ключевые функции денег: единицы учета, средства платежа и сохранения 
стоимости. А. Карстенс дал наиболее развернутую интерпретацию криптовалют. Он ак-
центирует внимание на двух ключевых компонентах денежного обращения — доверии  
и конвенции. Распространение КВ лишь подчеркивает важную роль центральных банков, 
которые играют роль управляющих общественным доверием, и криптовалютные активы 
не должны ставить под угрозу это доверие к фундаментальной ценности и характеру денег. 
Он напоминает, что деньги являются результатом конвенции, однако если доверие к день-
гам не преобладает, юридический мандат, который придает ценность деньгам, становит-
ся бессмысленным [3]. Однако далее А. Карстенс уточняет свою позицию, подчеркивая 
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плюрализм в отношении формы денег, ссылаясь на публикацию М. Беха и Р. Гарратта  
в ежеквартальном обзоре BIS. Последние представили т. н. денежный цветок как способ 
организации денег в сегодняшней среде [6]. Цветок денег содержит четыре ключевых 
свойства на стороне предложения денег: эмитент, форма, степень доступности и меха-
низм передачи. Бех и Гарратт полагают, что криптовалюта должна рассматриваться как 
особая форма денег (при этом такие «деньги» не обеспечиваются гарантиями центробан-
ка). Авторы прогнозируют возможный выпуск центробанками собственных криптовалют 
на основе DLT (технологии распределенных реестров).

Кроме того, А. Карстенс обобщает ключевые постулаты:
1.	 эмитент может быть либо центральным банком, либо чем-то «другим». Это «другое» 

включает отсутствие лица, то есть деньги не являются ответственностью какого-либо лица; 
2.	 с точки зрения формы, которую они принимают, деньги являются либо электрон-

ными, либо физическими;
3.	 доступность означает, насколько широко доступен данный вид денег, и платежный 

инструмент может быть широким либо ограниченным;
4.	 механизм передачи может быть либо через центрального посредника, либо в закры-

том сообществе, то есть когда транзакции происходят непосредственно между плательщи-
ком и получателем.

По мнению автора, диджитализация не является чем-то новым: финансовые услуги  
и большинство форм денег в течение многих лет были в значительной степени цифровы-
ми. Таким образом, принципиально новая модель денег не создается. А. Карстенс по-
лагает, что «каждый центральный банк должен будет принять самостоятельное решение 
о приемлемости выпуска своих цифровых валют с учетом таких факторов, как структура 
финансовой системы и основные предпочтения в отношении конфиденциальности» [3]. 
Центробанки в большинстве своем не признают биткойны деньгами, но очень заинте-
ресованы в технологии распределенных реестров (DLT) (или блокчейн) для оцифровки  
существующей финансовой системы.

Мы полностью согласны с тезисом А. Карстенса, что проверенный, надежный и устой-
чивый современный способ обеспечения доверия к государственным деньгам — это 
независимый центральный банк. Это означает юридические гарантии и согласованные 
цели, то есть четкие цели денежно-кредитной политики, оперативную, документальную  
и административную независимость, а также подотчетность общественности для обеспе-
чения широкой политической поддержки и легитимности. Тем не менее общество долж-
но быть уверено в целесообразности независимости центробанка для предоставления 
общественных благ и обеспечения финансовой стабильности.

Одним из наиболее цитируемых источников является публикация экспертов Федераль-
ного резервного банка Кливленда А. Беренстена и Ф. Шара. Они считают, что депозиты 
коммерческих банков — это виртуальные валюты, которые не имеют физической формы  
и существуют только как запись в системе учета. Электронные деньги в центральном  
банке — это также цифровые валюты, которые выпускаются эмитентом, а транзакции 
осуществляются в централизованной платежной системе. Они полагают, что биткойн — 
это первые виртуальные валюты в децентрализованной сети. Биткойн-блокцепочка — это 
децентрализованная система учета, а так называемые майнеры — бухгалтеры [2]. При 
таком подходе необходимо провести аналогию с одной из старейших форм полноценных 
денег в виде монет из золота, которое добывается во многих регионах мира. Сам процесс 
участия в добывании КВ является своего рода «золотой лихорадкой», которая рано или 
поздно закончится (в данном случае произойдет насыщение, когда будет достигнут предел 
участников или обрушится доверие и наступит конец игры в «монеты»).

В. Констанцио, председатель Европейского центрального банка, полагает, что КВ не яв-
ляются валютами, поскольку не могут выполнять классические функции валюты, например  
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служить единицей меры стоимости (учета), которая может использоваться для выраже-
ния стоимости другого товара. Если стоимость самой валюты настолько изменчива, то 
она не может выполнять эту функцию, на самом деле это спекулятивный инструмент. Бо-
лее того, использование КВ в качестве платежного средства очень ограничено. Они ни-
коим образом не представляют угрозы для традиционных валют. Правда, бурный рост 
рыночной капитализации опасен тем, что крах КВ может иметь существенные послед-
ствия, однако они не будут системными. В. Констанцио добавляет: «Я называю эти ин-
струменты тюльпанами, вспоминая знаменитый пузырь тюльпанов и последующий крах  
в Нидерландах в XVII в.» [7].

М. Карни, председатель Банка Англии, выразил аналогичное предположение: «В усло-
виях глубокого глобального финансового кризиса комбинация технологических разра-
боток и падение доверия к некоторым банковским системам вызвали "криптовалютную"  
революцию. Адепты криптовалют утверждают, что децентрализованная криптовалюта, та-
кая как биткойн, более надежна, чем централизованные деньги» [8]. При этом М. Карни 
признает низкую эффективность ключевых функций КВ: средняя волатильность самых по-
пулярных криптовалют по показателю рыночной капитализации более чем в 25 раз выше, 
чем волатильность индекса фондового рынка США в 2017 г. Эта чрезвычайная волатиль-
ность отражает то, что КВ не имеют ни внутренней ценности, ни внешней поддержки, и их 
ценность основывается на убеждениях относительно их будущего спроса и предложения — 
в конечном счете будут ли они успешными в качестве денег. Действительно, мы считаем, 
что ажиотаж вокруг КВ настойчиво поощряется сообществом заинтересованных сторон, 
участников сетей (в первую очередь добытчиков и создателей КВ), которые стремятся 
искусственно расширить круг участников системы за счет новичков («новообращенных»); 
при этом те, кто присоединился к системе позже других, получают наименьший выигрыш. 
Поэтому массив обращаемых на биржах КВ постоянно пополняется за счет новых систем. 
Мы отмечаем стремительный рост активности интернет-сайтов и даже респектабельных 
журналов и ученых, участвующих в неявном продвижении мифа о КВ как об источнике 
быстрого способа обогащения, доступного для всех.

НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ ОПЕРАЦИЙ С КРИПТОВАЛЮТАМИ

Во многих странах операции с виртуальной валютой являются предметом налогообложе-
ния. Можно выделить две модели налогообложения: (1) облагается налогом только доход 
поставщиков криптовалют и бирж, на которых торгуются КВ, а не прирост капитала, то есть 
предприятия или частные лица, продающие товары/услуги в КВ, также облагаются нало-
гом; (2) сами сделки не облагаются налогом, но уплачивается налог с прироста капитала. 
Наконец, существует третья модель, когда никакие налоги вообще не применяются.

Например, вторая модель применяется в Австралии: сделка с биткойнами сродни бар-
терной договоренности с аналогичными налоговыми последствиями, поскольку биткойн —  
это не деньги и не валюта, а поставка биткойна не является финансовым предложением 
для взимания налога на товары и услуги. Биткойн, однако, является активом для целей 
налогообложения капитала2.

Центральный банк Канады готовит новые правила регулирования КВ и одновременно 
реализует специальный проект Jasper, связанный с цифровой валютой Центрального бан-
ка. Тем временем председатель банка С. Полоз выступил с заявлением, что сам «термин 
“криптовалюта” является ошибочным, “крипто” — да, но “валюта” — нет» [9], поскольку эти 
инструменты не являются надежным хранилищем стоимости и обычно не используются  
в расчетах. По его мнению, эти инструменты можно рассматривать как ценные бумаги. 

2	 Tax treatment of crypto-currencies in Australia — specifically Bitcoin. Australian Taxation Office. Available at: 
https://www.ato.gov.au/General/Gen/Tax-treatment-of-crypto-currencies-in-Australia---specifically-bitcoin/.
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Это означает, что любой доход от торговли КВ должен облагаться налогом, при этом опе-
рации с КВ содержат риск покупки, а не расчетов, что делает их ближе к азартным играм, 
чем к инвестированию. Тем не менее С. Полоз в интервью заявил, что технология блок-
чейн, которая лежит в основе криптовалют, является «по-настоящему гениальной и будет 
применяться во многих областях экономики» [10]. Старший заместитель председателя 
Банка Канады К. Уилкинс, которая является ведущим исследователем цифровых валют, 
также утверждает, что КВ — это не настоящие формы денег: «Это в действительности ак-
тив или ценная бумага, и поэтому с ними нужно соответственно обращаться»3. Она также 
рассматривает технологию распределенных реестров как перспективную для повышения 
эффективности финансовой системы.

Такой подход отражает стремление государственных органов рассматривать крипто-
валюты как актив (финансовый инструмент), который генерирует доход, а сам доход об-
лагается налогом. Однако, на наш взгляд, на практике было бы довольно сложно преодо-
леть ряд препятствий: сложности учета доходов от операций с КВ, волатильность доходов 
и анонимность операций.

ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ УЧАСТНИКАМ РЫНКА

Ниже мы приводим варианты типичных сигналов, посылаемых участникам рынка регу-
ляторами (центральные банки, органы противодействия отмыванию денег, регуляторы 
фондового рынка и т. д.). Предупреждающие сигналы в отношении КВ можно разделить 
на три основных вида:

—	 предупреждение о высоких рисках для инвесторов;
—	 уведомление о готовности регулятора применять меры в случае существенной угрозы;
—	 декларация о намерениях провести обстоятельные научные исследования и обоб-

щить мировой опыт.
Например, центральные банки Саудовской Аравии, Иордании, Ливана, Румынии, Рос-

сии, Финляндии, Литвы, Филиппин и Великобритании официально предупреждают инве-
сторов о повышенных рисках инвестиций в криптовалюты. В большинстве случаев регу-
ляторы обращаются с предупреждением к инвесторам воздерживаться от вложений в КВ 
(см. табл. 3).

Таблица 3
Сигналы в адрес общественности и участников рынка

Вид сигнала Страны Содержание послания
Предупрежде-
ние о высоком 
риске и отсутст-
вии гарантий 
или защищен-
ности прав 
участников

Сингапур Если биткойн перестанет функционировать, то не будет идентифицируемой 
стороны, ответственной за возврат денег или за их поиск

Словакия Виртуальные валюты не имеют физического аналога в форме законного средства 
платежа, и участие в такой схеме осуществляется игроками на свой страх и риск. 
Биржевые операции или покупка виртуальных валют представляют бизнес-риск 
для инвесторов, а деньги инвесторов не защищены

Польша Существуют риски, связанные с возможностью потери средств из-за кражи 
и мошенничества, отсутствия гарантий и универсальной приемлемости. 
Финансовые учреждения должны быть осторожны в отношении взаимодействия 
с компаниями, занимающимися КВ

Предупрежде-
ние об исполь-
зовании в неза-
конных целях 

Марокко КВ могут использоваться в незаконных или преступных целях, включая отмывание 
денег и финансирование терроризма

Катар Криптовалюта очень волатильна, она может быть использована для финансовых 
преступлений и электронного взлома, а также подвержена риску потери стоимости, 
поскольку нет гарантий или подкрепления активами

3	 BOC’s Wilkins Says Cryptocurrencies Aren’t Currencies. Bloomberg Markets. 15 November, 2017. Available at: 
https://www.bloomberg.com/news/videos/2017-11-15/boc-s-wilkins-cryptocurrencies-aren-t-currencies-video.
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Вид сигнала Страны Содержание послания
Предупрежде-
ние об исполь-
зовании в неза-
конных целях

Индия КВ могут быть каналом для отмывания денег и финансирования терроризма
Кения Виртуальная валюта порождает риски, и регулирующий орган не должен нести 

ответственность за какие-либо убытки, понесенные потребителями с использова-
нием цифровых валют для расчетов по сделкам

Предупреж-
дение об 
усиленном 
наблюдении

Южная 
Корея

Власти будут преследовать в судебном порядке незаконную деятельность с исполь-
зованием биткойнов

Пакистан Регулятор расследует деятельность торговцев цифровыми валютами на предмет 
уклонения от уплаты налогов и отмывания денег

Гонконг Регулятор будет внимательно следить за использованием биткойна на местном 
рынке и его распространением в мире

Франция Очевидно, что существует риск спекуляции
ЕС — цен-
тральный 
банк

Биткойн не имеет стоимости, его связь с уклонением от уплаты налогов и преступ-
ностью является основным риском

Источник: составлено автором по результатам обзоров мер регуляторов.

Многие власти рекомендовали инвесторам быть более консервативными. Так, И. Мерш,  
член правления Европейского центрального банка, указал на риски «заражения и за-
грязнения существующей финансовой системы от криптовалют» [11]. Европейский  
орган банковского регулирования ЕВА рекомендовал европейским банкам не занимать-
ся виртуальными валютами, такими как биткойн, до тех пор пока не будет установлен их 
нормативно-правовой режим. При этом большинство центральных банков предпочитают 
избегать объявления своих официальных позиций.

Некоторые центральные банки отметили существенные риски развития КВ. Так, руко-
водитель Резервного банка Индии заявил, что виртуальная валюта представляет собой  
потенциальную финансовую, операционную, юридическую угрозу для клиентов и риски, 
связанные с безопасностью. КВ уязвимы к хакерским атакам, потерям паролей, не-
санкционированному доступу, отличаются отсутствием системы урегулирования жалоб  
клиентов, споров и т. д. [12].

М. Карни напомнил о риске мошенничества и краж биткойнов со счетов клиентов  
и бирж. Во всех случаях средства были похищены из «горячих кошельков», когда секрет-
ный ключ хранился на компьютере или устройстве, прямо или косвенно связанных с ин-
тернетом [8]. Председатель Центрального банка Австралии считает, что КВ представляют 
больший интерес для преступников, чем для потребителей: «Нынешнее увлечение этими 
валютами больше похоже на спекулятивную манию, чем на использование их в качестве 
эффективной и удобной формы электронного платежа» [13]. Вице-председатель Чешского 
национального банка заявил, что быстрые изменения покупательной способности являют-
ся смертельным врагом любой хорошей валюты [14]. Мы также считаем, что однотипность 
бизнес-моделей различных КВ порождает опасность одновременных изменений в поведе-
нии игроков рынка в отношении этих инструментов. Между игроками (майнерами) суще-
ствуют разветвленные виртуальные сообщества, которые используют неконтролируемые 
центральным банком каналы для перемещения денег.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Криптовалюты не функционируют как единая единица учета, а также как средство пла-
тежа, поэтому они не могут сегодня рассматриваться как устойчивая форма денег. Эти 
инструменты широко используются в качестве активов для спекуляции и манипулиро-
вания стоимостью. Центральные банки в координации с правительствами, другими фи-
нансовыми органами и международными организациями способны адекватно реаги-
ровать на развитие криптовалют, регулировать операции коммерческих банков и других  
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поставщиков финансовых услуг, участвовать в торговле виртуальными валютами. Цен-
тральным банкам необходимо определить характер и перспективы «оцифровки» валют, 
чтобы защитить платежный бизнес. Усилия центральных банков должны быть направлены 
не только на меры по борьбе с отмыванием денег, но и на разработку пруденциального 
набора инструментов для регулирования децентрализованных виртуальных валют.

В целом центральные банки пока не достигли консенсуса в отношении криптовалют. 
Задача центральных банков заключается в обеспечении справедливого игрового поля для 
всех участников финансовых рынков, а также в предотвращении незаконной или неэф-
фективной деятельности провайдеров, и при этом им необходимо не забывать о своей 
миссии по содействию инновациям в финансовом секторе, строгому соблюдению высоких 
стандартов обслуживания. В частности, финансовые органы должны обратить внимание на 
риски заражения от КВ, которые становятся более взаимосвязанными, чтобы защитить об-
щественное доверие и поддержать создание общественных благ. Важный шаг был сделан 
в Аргентине на встрече глав центробанков и министров финансов стран «Большой двадцат-
ки» 19–20 марта 2018 г., которые договорились пока считать криптовалюты активом, как 
это подразумевается стандартами FATF. В частности, в коммюнике заявлено: «Мы призна-
ем, что технологические инновации, в том числе те, которые лежат в основе криптовалют-
ных активов, могут повысить эффективность и инклюзивность финансовой системы и эко-
номики в более широком смысле. Криптовалютные активы, однако, поднимают проблемы 
в отношении защиты потребителей и инвесторов, целостности рынка, уклонения от уплаты 
налогов, отмывания денег и финансирования терроризма. Криптовалюты не имеют ключе-
вых атрибутов суверенных валют. В какой-то момент они могут привести к [негативным] по-
следствиям для финансовой стабильности» [15]. Политики решили, что все национальные 
регуляторы продолжат и дальше следить за рынком и проводить оценку рисков, связанных 
с криптовалютами, однако они полагают, что криптовалюты не являются угрозой для миро-
вой экономики и финансовой стабильности. Мы считаем, что приуменьшать угрозы и ри-
ски криптовалют только на основании их меньшего масштаба выпуска, чем фиатных денег, 
по крайней мере недальновидно. Развитие частных криптовалют может рассматривать-
ся как своеобразный полигон для выпуска цифровых валют центральных банков, однако  
исследования в этой области находятся пока на стадии обоснования.
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Целью аудита финансовой отчетности является повышение степени доверия поль-
зователей к этим отчетам, что достигается путем выражения мнения аудитора 
о финансовой отчетности: действительно ли эта отчетность во всех существен-

ных отношениях подготовлена в соответствии с критериями применимой концепции  
подготовки финансовой отчетности [1].

Следовательно, аудиторская деятельность — один из важнейших социально-экономи-
ческих институтов в рыночной экономике, она позволяет различным группам субъектов 
принимать обоснованные экономические решения. Наличие эффективной системы ре-
гулирования аудиторской деятельности в значительной степени гарантирует предостав-
ление аудиторскими организациями качественных услуг, что в свою очередь позволяет 
пользователям финансовой отчетности (инвесторы, кредиторы, общественность, госу-
дарственные органы и т. д.) принимать правильные экономические решения и получать 
соответствующие выгоды. Поэтому наличие эффективной системы регулирования ауди-
торской деятельности является одним из важнейших залогов для принятия правильных  
и обоснованных экономических решений.

Под системой регулирования аудиторской деятельности подразумевается совокуп-
ность правовых норм, стандартов и процедур, которые регулируют взаимоотношения 
при оказании аудиторскими организациями аудиторских и сопутствующих аудиту услуг. 
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В международной практике различают три основные модели регулирования аудиторской 
деятельности: государственная, общественная (профессиональная) и смешанная.

Модель государственного регулирования иногда называют континентальной моде-
лью, поскольку она в основном используется в странах континентальной Европы (Герма-
ния, Франция, Австрия и т. д.), где основной целью аудита является защита интересов 
государства и банков. Она предполагает строгое регулирование аудиторской деятельности 
со стороны государства, а функции государственного контроля возложены на централизо-
ванные органы. Эта модель характеризуется регулированием аудиторской деятельности 
посредством законов и подзаконных актов, которые регламентируют деятельность всех 
участников аудиторской деятельности и их взаимоотношения [2].

На государственные органы возложены такие функции, как квалификация аудиторов, 
лицензирование аудиторских организаций, а также осуществление контроля качества 
аудита. Государственное регулирование аудиторской деятельности не исключает участия 
профессионального сообщества в процессе регулирования своей деятельности. Тем не 
менее в рамках этой модели саморегулирование аудиторской деятельности незначитель-
но. Это, как правило, выражается совместной работой с уполномоченными государствен-
ными органами в формате разработки и обсуждения законодательных актов, а также 
представления и защиты интересов профессиональных структур, связанных с аудиторской 
деятельностью.

Вторая модель — так называемая модель общественного регулирования, или англо-
саксонская модель, которая распространена в англоязычных странах (США, Великобри-
тания, Канада, Австралия и т. д.). Она основана на регулировании аудиторской деятельно-
сти со стороны профессиональных структур, что называется также саморегулированием 
аудиторской деятельности [2].

В рамках модели саморегулируемым профессиональным организациям предо-
ставляются все основные функции регулирования, такие как квалификация аудиторов, 
осуществление контроля качества аудита, а также разработка аудиторских стандартов  
и норм. В данном случае результаты аудита прежде всего направлены на удовлетворение 
интересов акционеров, инвесторов и кредиторов. Ключевыми инструментами регулиро-
вания отношений между всеми субъектами, включенными в процесс реализации ауди-
торской деятельности, являются принципы, нормы и стандарты аудиторской деятельности.  
Влияние государства на аудиторскую деятельность ограничивается инструментами кос-
венного регулирования, то есть через общее регулирование экономики и других сфер 
хозяйственной деятельности.

В последние годы в сфере регулирования аудиторской деятельности присутствует тен-
денция объединения принципов моделей государственного и общественного регулирова-
ния, в результате чего формируется так называемая смешанная модель регулирования, 
где принцип саморегулирования аудиторской деятельности уступает место принципу рав-
номерного участия государства и профессиональной общественности в регулировании 
аудиторской деятельности [2].

Основными характеристиками смешанной модели являются:
1.	 точное распределение полномочий между государством и профессиональным  

сообществом с точки зрения аудиторской деятельности;
2.	 наличие смешанных органов регулирования;
3.	 наличие смешанной нормативной системы.
Одним из удачных примеров использования смешанной модели регулирования яв-

ляется использование ее в Российской Федерации. В России смешанная модель была 
введена в 2008 г. федеральным законом РФ «Об аудиторской деятельности». В результате 
была сформирована модель, которая, с одной стороны, основана на государственном 
регулировании, а с другой — на общественном [3].
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На данный момент в Республике Армения действует модель государственного регулиро-
вания аудиторской деятельности, которое осуществляется Министерством финансов РА  
в качестве государственного уполномоченного органа1.

Согласно закону РА «Об аудиторской деятельности», Министерство финансов РА как 
уполномоченный орган осуществляет следующие основные функции:

1.	 лицензирование аудиторских услуг;
2.	 аккредитация специализированных профессиональных структур;
3.	 принятие решений по выдаче сертификата о квалификации аудитора, а также по 

переформулировке и прекращению действия сертификата;
4.	 организация и осуществление контроля за выполнением требований нормативных 

правовых актов об аудиторской деятельности лицами, осуществляющими аудит, соблю-
дением условий аккредитации специализированными структурами, соблюдением норм 
поведения аудиторов, а также требований закона РА «О борьбе с отмыванием денег  
и финансированием терроризма» и принятых на его основе правовых актов2.

Ассоциация бухгалтеров и аудиторов Армении является единственной профессио-
нальной аккредитованной государством организацией в Республике Армения, которая 
организует и проводит квалификационные экзамены аудиторов. Данная профессиональ-
ная организация может представлять уполномоченному органу профессиональные пред-
ложения в рамках регулирующих данную сферу правовых актов.

Нормативную систему РА, регулирующую аудиторскую деятельность, можно разделить 
на следующие пять уровней (табл. 1).

Таблица 1
Структура нормативной системы,  

регулирующей аудиторскую деятельность

Уровень Описание правовых актов Принимающий правовые акты орган
1-й Закон РА «Об аудиторской деятельности» Национальное собрание РА
2-й Подзаконные нормативные акты Правительство РА и Министерство финансов РА
3-й Иные правовые акты Другие ведомственные органы 
4-й Иные правовые акты Профессиональные структуры 
5-й Внутрифирменные стандарты Предоставляющие аудиторские услуги субъекты

Источник: составлено авторами по данным Министерства финансов РА (http://minfin.am).

Как уже было отмечено, в РА действует модель государственного регулирования аудита,  
в рамках которой все функции по регулированию данной сферы в основном возложены на 
уполномоченный государственный орган. При помощи ряда аналитических инструментов 
проведем оценку эффективности действующей в РА системы регулирования аудита.

В первую очередь обратимся к санкционным мерам, применяемым Инспекцией по 
контролю за аудиторской деятельностью Министерства финансов РА (далее — Инспекция) 
в результате осуществления своих функций.

Согласно статье 30 Закона РА «Об аудиторской деятельности», Министерство финан-
сов РА в качестве уполномоченного органа по регулированию данной сферы на своем  
веб-сайте публикует информацию о санкциях, примененных к лицам, осуществляю-
щим аудит. Используя вышеупомянутую информацию, проведем всесторонний анализ  
санкций, примененных в период 2013–2016 гг.

1	 Решение Правительства РА № 318-Н от 31 марта 2011 г. «Об уполномоченном государственном  
органе Правительства РА, предусмотренном законом РА "Об аудиторской деятельности"» (на армянском языке). 
URL: http://www.arlis.am/DocumentView.aspx?docID=66838.

2	 Закон РА «Об аудиторской деятельности», принят 26 декабря 2002 г. (на армянском языке). URL: http://
www.arlis.am/DocumentView.aspx?docid=121491.
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Уполномоченный орган может применить одну из следующих мер3:
—	 предупреждение и поручение по принятию мер, направленных на устранение  

нарушений (далее — предупреждение);
—	 штраф;
—	 приостановление действия лицензии по предоставлению аудиторских услуг (далее — 

приостановление);
—	 прекращение действия лицензии по предоставлению аудиторских услуг (далее — 

прекращение).
В период 2013–2016 гг. Инспекция применила 77 санкций, годовая разбивка которых 

представлена в табл. 2.
Таблица 2

Примененные Инспекцией санкции в период 2013–2016 гг.

Мера 2013 2014 2015 2016
Предупреждение 3 13 1 5
Штраф 16 13 10 6
Приостановление 3 4 0 1
Прекращение 2 0 0 0
Итого 24 30 11 12

Источник: составлено авторами по данным Министерства финансов РА.

Из представленной таблицы видно, что за указанный период 70 % санкций применены  
в течение 2013–2014 гг., а 30 % — в течение 2015–2016 гг. Одновременно необходимо  
обратить внимание на то обстоятельство, что за указанный период количество ауди-
торских компаний практически осталось неизменным. 90  % примененных санкций  
составляют штрафы и предупреждения. При этом половина предупреждений вынесена за 
нарушение сроков представления квартальных и годовых отчетов, а другая половина —  
за нарушения требования об информировании уполномоченного органа в течение не-
дели в случае утверждения, дополнения или изменения внутренних правовых актов,  
направленных на борьбу с отмыванием денег и финансированием терроризма.

Рисунок 1
Удельный вес примененных Инспекцией  
мер наказания в период 2013–2016 гг.

Предупреждение
29 %

Штраф
58 %

Приостановление
10 %

Прекращение
3 %

Источник: составлено авторами по данным Министерства финансов РА.

Приостановление лицензии применено за нарушение требования о наличии как минимум 
пяти аудиторов, работающих в организации (из которых как минимум трое не работающих  

3	 Закон РА «Об аудиторской деятельности».
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у другого работодателя), а прекращение лицензии — за предоставление недостоверного  
аудиторского заключения.

Приблизительно 90 % штрафов составляют назначенные штрафы за нарушение следу-
ющих требований Закона:

—	 требование об обязательном документировании аудита;
—	 требование о ведении реестра заключенных договоров;
—	 требование о наличии веб-сайта и о публикации годовых финансовых отчетов  

и списка аудируемых лиц.
Учитывая данные о санкциях Инспекции, а также то обстоятельство, что за указанный 

период не произошло существенного изменения в количестве аудиторских компаний, 
приходим к заключению, что в настоящее время регулирование сферы аудита недоста-
точно эффективно.

Одновременно считаем важным установление на законодательном уровне требова-
ния, согласно которому работники, осуществляющие контроль качества, должны являть-
ся квалифицированными аудиторами, так как только в этом случае объективным обра-
зом будет обеспечен необходимый уровень профессиональных знаний, позволяющий  
провести эффективный контроль за деятельностью аудиторских компаний.

С учетом указанных проблем Министерство финансов РА инициировало процесс  
реформ в данной сфере. Основным направлением этого процесса выступает введение  
в стране смешанной модели регулирования, в рамках которой планируется внедрение 
системы регулирования «профессиональная структура — общественный надзор» [4].

Для формирования эффективной системы бухгалтерской и аудиторской деятельности 
необходимо делегировать некоторые функции государственного органа профессиональ-
ным организациям. Соответственно, Министерство финансов РА может пересмотреть 
свою роль, обращая больше внимания на надзирательную деятельность.

Исследуя международный опыт, особенно опыт государств — членов ЕС, можно сде-
лать вывод о том, что чаще всего в странах ЕС используется двухуровневая модель  
регулирования. Данная концепция также определена в Директиве ЕС по аудиту [5],  
в которой предусматривается общественный надзор за бухгалтерской и аудиторской  
деятельностью.
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