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Аннотация: Исследование посвящено оценке возможностей расширения фискального пространства россий-

ских регионов в условиях геополитической напряженности и санкционных ограничений. Актуальность работы 

обусловлена необходимостью формирования источников финансовых ресурсов для обеспечения долгосрочной 

устойчивости региональных бюджетов и поддержания экономического роста с учетом увеличения срока достиже-

ния национальных целей развития, обеспечения финансового и технологического суверенитета. Цель работы – 

выявление резервов расширения фискального пространства регионов на основе анализа динамики государствен-

ного долга и разработка предложений для расширения фискального пространства при условии обеспечения 

устойчивого развития и достижения технологического суверенитета. В статье анализируется динамика государ-

ственного долга субъектов Российской Федерации за период 2020–2022 гг., его структура и взаимосвязь с валовым 

региональным продуктом. Методологическая база включает статистический анализ динамики государственного 

долга и валового регионального продукта (ВРП), регрессионный анализ с использованием объединенной модели 

наименьших квадратов, моделей с фиксированными и случайными эффектами, что позволяет выявить влияние 

государственного долга на экономическое развитие регионов. Отмечена положительная взаимосвязь между ро-

стом государственного долга и увеличением реального ВРП (эластичность 1,125 %), что подтверждает потенциал 

долгового финансирования для стимулирования экономического роста с определенными ограничениями. Струк-

тура долговых обязательств сместилась в сторону бюджетных кредитов, что свидетельствует о приоритете неры-

ночных инструментов финансирования. Чрезмерное наращивание долга создает риски для долгосрочной финан-

совой устойчивости, особенно в условиях роста расходов на его обслуживание. В статье предложены направления 

расширения фискального пространства, включая оптимизацию структуры долга, повышение эффективности бюд-

жетных и стимулирование инновационно-инвестиционных процессов, приоритизацию расходов, финансовое сти-

мулирование отраслей, связанных с развитием технологий, внедрение цифровых технологий в управление фис-

кальными и экономическими процессами. 

Ключевые слова: фискальное пространство; управление государственным долгом; долговая устойчивость; 

фискальная политика; устойчивое развитие; технологический суверенитет.  
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ВВЕДЕНИЕ 

Фискальная политика государства, реализуемая в пре-

делах фискального пространства, базируется на несколь-

ких научных теориях. Она должна учитывать принципы 

теории устойчивого развития, обеспечивая баланс между 

экономическим ростом, социальной справедливостью  

и экологической устойчивостью. В соответствии с тео-

рией инклюзивного роста бюджетные ресурсы должны 

направляться на сокращение неравенства и создание 

равных возможностей для всех граждан. Теория «зеле-

ной» экономики предлагает использовать фискальное 

пространство для финансирования экологических ини-

циатив, что способствует переходу к устойчивой моде-

ли развития. В теории надлежащей бюджетной полити- 

ки (Sound Fiscal Policy Theory) подчеркивается, что 

устойчивость государственных финансов достигается 

за счет сбалансированности доходов и расходов бюд-

жета, управления долговой нагрузкой и поддержания 

доверия со стороны инвесторов и международных фи-

нансовых институтов. Эффективное управление финан-

совыми ресурсами позволяет государству направлять 

средства на реализацию стратегических инициатив, 

таких как обеспечение технологического суверенитета, 

сокращение неравенства и переход к бережливой эко-

номике (Lean Production). Это делает концепцию фис-

кального пространства ключевым инструментом в до-

стижении целей национального развития. При этом 

расширение фискального пространства не должно 
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нарушать финансовую и экономическую устойчивость, 

ограничивать адаптивность государственных институ-

тов к глобальным вызовам и шокам, таким как измене-

ния в мирохозяйственных связях, санкции, климатиче-

ские, демографические и др. риски. Фискальное про-

странство становится не только новым инструментом 

оперативного управления, но и стратегическим ресур-

сом для обеспечения устойчивого развития в условиях 

неопределенности. 

При этом единства концептуальных взглядов на 

формирование фискального пространства до настояще-

го времени не сложилось. Ряд авторов и институтов 

предлагают аргументированное обоснование отдельных 

позиций по данному вопросу, которые целесообразно 

сгруппировать по однородным признакам в самостоя-

тельные подходы. В условиях необходимости экономи-

ческих преобразований, расширения горизонта и пред-

метности целеполагания, в том числе связанных с обес-

печением устойчивости финансовой системы и техно-

логического суверенитета [1], фискальную политику 

можно считать ключевой составляющей для достиже-

ния инклюзивного роста.  

Фискальное пространство первоначально рас-

сматривалось как институт создания дополнитель-

ных средств в распоряжении правительства без 

ущерба финансовой устойчивости государства [2]. 

Областью реализации концепции фискального про-

странства определяли бюджетную и налоговую по-

литику, ограничительными критериями – доступ  

к рынкам и уровень долговой зависимости [3]. При 

этом решения должны быть найдены без ущерба 

экономической стабильности государства. В каче-

стве основных управляемых элементов фискального 

пространства выделяют доходы, расходы бюджета, 

дефицит, государственный долг и маневрирование 

параметрами (принцип гибкости) [4]. Все элементы 

с позиции институциональных основ должны быть 

динамичными к происходящим изменениям в эко-

номике и обществе [5].  

С целью развития содержания концепции фискаль-

ного пространства предлагается включить в поэлемент-

ную структуру прогнозирование как часть стратегиче-

ского планирования, которое непосредственно влияет 

на определение фискальных параметров [6].  

Зарубежные авторы системно исследуют фискальное 

пространство на национальном уровне [7–9], особое 

внимание уделяя теории цикличности бюджетной поли-

тики [10]. Отечественные работы в области фискального 

пространства также сфокусированы на национальном 

уровне [11; 12], в том числе в контексте санкционных 

ограничений [13]. Однако такой подход («националь-

ный») сужает перспективы поиска финансовых источни-

ков в федеративном государстве («региональный» под-

ход), поскольку государственное устройство и статус 

территориальных образований определяют возможности 

формирования фискального пространства и характери-

стики его элементов [14].  

Стабильное развитие национальной экономики во 

многом определяется устойчивостью бюджетно-нало-

говой системы ее территорий [15; 16]. Одним из ключе-

вых факторов устойчивости является долговая устой-

чивость. С учетом данного подхода расширение фис-

кального пространства возможно за счет увеличения 

дефицита и долга без потери устойчивости1. При таком 

векторе оценки фискальное пространство учитывается 

как разность между фактическим уровнем долга и по-

роговым значением2. 

В страновом масштабе низкое соотношение долга 

к валовому внутреннему продукту (ВВП), как прави-

ло, обеспечивает незначительный спад экономики  

в периоды кризиса, в то время как высокий уровень 

долга приводит к значительным потерям [17]. Корре-

ляционный механизм в данном случае объясняется 

тем, что страны, которые вступают в кризис с доста-

точным фискальным пространством, могут предпри-

нимать более масштабные бюджетные решения, 

включая как прямую финансовую помощь, так и тра-

диционные налоговые стимулы – снижение налогов  

и увеличение расходов.  

Парадигма новых государственных приоритетов тре-

бует пересмотра изменения подходов к фискальной поли-

тике и интегрирования принципов фискального простран-

ства. Содержательно принципы фискального простран-

ства касаются границ и условий, в которых государство 

может действовать, чтобы достичь искомых целей при 

сохранении макроэкономической стабильности3. Акцент 

смещается на долгосрочную устойчивость, социальную 

справедливость, инновации и экологическую ответствен-

ность, что делает фискальную политику более гибкой  

и адаптивной к современным вызовам (таблица 1). 

Адаптация концепции для регионов ограничена 

фискальными условиями с учетом объективных соци-

ально-экономических факторов. С одной стороны, огра-

ничением является региональная дифференциация  

в уровне технологичности, связанная с накопленными 

устаревшими технологиями и инфраструктурой, несо-

ответствием квалификаций рабочей силы новым требо-

ваниям [18]. С другой – действующие бюджетные пра-

вила должны учитываться при принятии фискальных 

решений на региональном уровне, определяя выбор 

инструментов финансовой политики. В современных 

условиях, особенно в контексте длящихся санкционных 

ограничений и необходимости технологического про-

рыва, фискальное пространство должно стать одновре-

менно механизмом и источником для аккумуляции  

ресурсов для успешного перехода на новый технологи-

ческий уклад при сохранении устойчивого развития 

регионов [5]. Вовлеченность регионов на новом этапе 

технологического развития активизируется4. 

                                                 
1 Stone Ch. Fiscal Stimulus Needed to Fight Recessions:  

Lessons From the Great Recession // Center on Budget  

and Policy Politic Priorities. Washington.  

URL: https://www.cbpp.org/research/fiscal-stimulus-needed-to-

fight-recessions. 
2 Fournier J.M., Fall F. Limits to government debt sustainability: 

Working Papers № 1229 // OECD Economics Department.  

URL: https://www.oecd.org/en/publications/limits-to-government-

debt-sustainability_5jrxv0fctk7j-en.html. 
3 Ostry J.D., Ghosh A.R., Kim J.I., Qureshi M.S. Fiscal Space. 

2010. 25 p. URL: https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/ 

spn1011.pdf. 
4 Правительство РФ. Распоряжение от 20 мая 2023 г. 

№ 1315-р. Концепция технологического развития до 2030 года // 

Правительство России: официальный сайт.  

URL: http://static.government.ru/media/files/KlJ6A00 

A1K5t8Aw93NfRG6P8OIbBp18F.pdf. 
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Таблица 1. Развитие принципов фискального пространства применительно  

к сложившейся концепции новых государственных приоритетов  

Table 1. Development of principles of fiscal space in relation to the existing concept of new state priorities 

 

 

Критерий Традиционный подход Новая концепция 

Устойчивость  

и долгосрочное  

планирование 

Поддержание экономического  

роста [18].  

Определение приоритетов  

бюджета [18] 

Долгосрочная устойчивость.  

Экономическое развитие.  

Приоритизация проектов с высокой социальной  

и экономической отдачей 

Достаточность  

налоговой базы 

Целевое выделение определенных  

доходов [18].  

Привлечение внешних ресурсов [18] 

Расширение налоговой базы. 

Повышение качества прогнозирования.  

Повышение эффективности налогового  

администрирования. 

Минимизация теневой экономики  

Гибкость управления  

бюджетом 

Стабильность, сбалансированность  

бюджета.  

Контроль над государственным  

долгом.  

Бюджетный баланс, его структура [19]  

Гибкость, сбалансированность бюджета  

(допускается временный дефицит бюджета  

для финансирования стратегических проектов  

с учетом социально-экономических эффектов) 

Перераспределение  

ресурсов  

Поддержание текущих расходов.  

Целевое выделение определенных  

доходов [18]  

Перераспределение ресурсов в пользу  

приоритетных секторов.  

Мобилизация внутренних источников  

финансирования [3]  

Эффективность  

и результативность  

использования  

бюджетных средств 

Повышение эффективности  

расходов [18] 

Эффективное и гибкое управление  

государственными финансами [3] 

Устойчивость долговой  

нагрузки 

Устойчивость государственного  

долга [19].  

Объемы частного долга [19]  

Уровень государственного долга поддерживается  

на уровне, который не угрожает финансовой  

стабильности (низкий уровень долга также может  

являться проблемным).  

Соблюдение безопасного уровня долга [3].  

Соблюдение требований к обеспечению долговой  

устойчивости [3].  

Учет расходов на обслуживание государственного  

долга [3]  

Способность государства  

привлекать финансирование  

на финансовых рынках 

Привлечение внешних ресурсов [18].  

«Доступ к рынку» [19] 

Укрепление доверия инвесторов  

через открытость в управлении  

государственными финансами 

Учет межбюджетных  

отношений 
Концептуально не учитывается 

Баланс между центральным и региональными  

бюджетами. 

Обеспечение финансовой устойчивости регионов 

 

 

 

Цель исследования – выявить резервы расширения 

фискального пространства регионов по критерию дина-

мики государственного долга и предложить направления 

для его расширения в целях обеспечения устойчивого 

развития и достижения технологического суверенитета.  

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Объектом анализа стали 83 субъекта Российской 

Федерации (далее – регионы) в период 2020–2022 гг., 

исключая ЛНР, ДНР, Республику Крым, город Сева-

стополь, Сахалинскую область. Регионы, в состав 

которых включены автономные округа, рассматрива-

лись раздельно.  

На первом этапе проанализированы динамика госу-

дарственного долга (GD) регионов и валового регио-

нального продукта (ВРП) в текущих и постоянных це-

нах (GRP, GRPr), темпы роста показателей.  

На втором этапе проведен регрессионный анализ  

с использованием объединенной модели метода наи-

меньших квадратов (МНК), модели с фиксированными 

эффектами, модели со случайными эффектами. Основ-

ные характеристики: количество наблюдений – 249, 

количество пространственных объектов – 83, длина 

временного ряда – 3. Зависимая переменная (l_GRPr)  

и предиктор были прологарифмированы (l_GD).  

Уравнение для вычисления логарифмированной 

зависимой переменной l_GRPr имеет следующий вид: 
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tti GDlbaGRPrl  __ , 

 

где l_GRPr – показатель логарифмированного темпа 

роста ВРП в постоянных ценах, %;  

l_GDt – показатель прироста государственного долга 

региона, %;  

α – константа;  

b – коэффициент при независимой переменной;  

t – год;  

εt – случайная ошибка измерения.  

Государственный долг включает внутренний и внеш-

ний государственный долг. Внешний государственный 

долг рассчитывался по курсу доллара США к рублю, 

установленному Банком России на дату, предшествую-

щую отчетной, исходя из объема рублевого эквивалента 

долговых обязательств субъектов Российской Федерации.  

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ  

Основным вопросом при оценке фискального про-

странства по критерию государственного долга являет-

ся определение порогового уровня долговой нагрузки, 

при котором требуются значительные усилия, чтобы 

вернуться к финансовому балансу. Пороговое значение 

динамично, и на него влияют процентные ставки, по-

тенциал роста производства, шоки и др. события. 

Единого подхода к предельному уровню долга не 

выработано ни на уровне научных исследований и экс-

пертиз, ни на государственном уровне, однако можно 

выделить некоторые общие тренды. Так, исполнитель-

ная власть относительно спокойно воспринимает долг 

ниже уровня 120 % ВВП, постепенно ужесточая меры, 

если долг превысил 120 % ВВП, но при достижении 

170 % ВВП наступает «фискальная усталость» и отказ 

от бюджетных ограничений. Данные результаты под-

тверждены для 31 страны на 28-летнем горизонте [19].  

Однако и при низком уровне государственного дол-

га могут возникать проблемы с возможностями исполь-

зования данного инструмента. В настоящее время госу-

дарственный долг в России находится на минимальном 

уровне относительно развитых и развивающихся стран – 

около 13–14 % ВВП. Ограничения связаны с динамикой 

объемов расходов на обслуживание государственного 

долга, которые в 2019 г. составляли 3,6 % в доходах 

федерального бюджета, в 2024 г. – 6,5 %, прогноз на 

2026 г. – около 9,7 %5. 

На уровне субъектов Российской Федерации про-

блематика расходов на обслуживание государственного 

долга решается за счет замещения дорогих коммерче-

ских кредитов бюджетными, ставки которых варьиру-

ются в диапазоне 0,1–5 %. С точки зрения навеса рас-

ходов на обслуживание структура долга удовлетвори-

тельная. Однако закрепленные в бюджетном законода-

тельстве пороговые значения могут оказаться пробле-

мой для отдельных регионов, имеющих диверсифици-

рованную экономику.  

Предельный объем государственного долга субъекта 

Российской Федерации устанавливается в 50 и 100 %  

с учетом законодательных допущений. При этом пре-

                                                 
5 Антон Силуанов: Дополнительные деньги бюджету  

нужны. Пресс-центр 11 апреля 2024 // Минфин России.  

URL: https://minfin.gov.ru/ru/press-center?id_4=38952. 

дельный объем заимствований субъекта Российской 

Федерации не должен превышать суммы, складываю-

щейся из объема средств, направляемых на финансиро-

вание дефицита соответствующего бюджета, и объема 

средств, направленных на погашение долговых обяза-

тельств. Корректировка суммы в пользу смещения зна-

чения «вправо» применяется при наличии остатков 

недоиспользованных целевых межбюджетных транс-

фертов; целевых безвозмездных поступлений от юри-

дических лиц; дотаций на поддержку мер по обеспече-

нию сбалансированности бюджетов; доходов от заклю-

чительных оборотов. 

Динамика изменения государственного долга субъ-

ектов Российской Федерации в 2022 г. по отношению  

к 2019 г., измеренная в процентах ВРП соответствую-

щего региона, представлена на рис. 1. В 2022 г. по 

сравнению с 2019 г. государственный долг как доля 

ВРП вырос в 9 регионах: Республика Калмыкия – 2,1 %, 

Томская обл. – 1,3 %, Ульяновская обл. – 1,1 %, Мос-

ковская обл. – 1,0 %, г. Москва – 0,4 %, Камчатский 

край – 0,4 %, Республика Башкортостан – 0,3 %, 

г. Санкт-Петербург – 0,2 %, Республика Удмуртия – 

0,02 %. В остальных регионах отмечено сокращение 

долга, что является положительным фактором при реа-

лизации фискальной политики.  

Изменения структуры государственного долга субъ-

ектов Российской Федерации за период 2019–2023 гг. 

представлены на рис. 2. В структуре видов долговых 

обязательств доля государственных ценных бумаг сна-

чала возросла с 25,0 % (551,4 млрд руб.) в 2019 г.  

до 32,3 % (799,9 млрд руб.) в 2022 г., затем снизилась 

до 16,7 % (537,2 млрд руб.) в 2023 г. Доля кредитов от 

кредитных организаций, иностранных банков и между-

народных финансовых организаций сокращалась на всем 

рассматриваемом периоде с 28,8 % (636,0 млрд руб.)  

в 2019 г. до 10,4 % (257,6 млрд руб.) в 2022 г. и 3,9 % 

(126,7 млрд руб.) в 2023 г. Доля государственных га-

рантий сократилась практически в два раза: с 3,2 % 

(71,5 млрд руб.) в 2019 г. до 1,6 % (39,3 млрд руб.)  

в 2022 г. и 1,7 % (53,6 млрд руб.) в 2023 г. Доля иных 

долговых обязательств колебалась около 0,3 %, сни-

зившись до 0,2 % (5,4 млрд руб.) в 2023 г. Единствен-

ный вид долговых обязательств, имеющий тренд на 

повышение доли в структуре государственного долга – 

бюджетные кредиты. Бюджетные кредиты от других 

бюджетов бюджетной системы выросли с 42,6 % 

(39,3 млрд руб.) в 2019 г. до 55,4 % (1 371,5 млрд руб.)  

в 2022 г. и до 77,6 % (2 497,8 млрд руб.) в 2023 г. 

Основным макроэкономическим показателем, ха-

рактеризующим экономическое развитие отдельной 

территории, является валовой региональный продукт. 

Прирост ВРП субъектов Российской Федерации  

в 2022 г. по отношению к 2019 г. представлен на рис. 3. 

В целом все регионы имели положительные значения 

прироста ВРП в текущих ценах. Прирост ВРП выше 

среднероссийского значения (41,88 %) отмечен в 37 ре-

гионах. Топ-10 регионов с наивысшими показателями: 

г. Санкт-Петербург – 115,3 %, Кемеровская обл. – 

97,2 %, Мурманская обл. – 86,3 %, Ямало-Ненецкий 

автономный округ – 69,4 %, Краснодарский край – 

67,01 %, Республика Саха (Якутия) – 65,0 %, Республика 

Алтай – 60,6 %, Республика Бурятия – 56,6 %, Иркут-

ская обл. – 53,02 %, Амурская обл. – 52,6 %. 
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Рис. 1. Динамика изменения государственного долга субъектов Российской Федерации в 2022 г. по отношению к 2019 г., 

измеренная в процентах ВРП соответствующего региона (годовая оценка). 

Рассчитано автором на основе данных Росстата и Минфина России. 

Источник: Валовый региональный продукт // Федеральная служба государственной статистики. 

URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts. 

Объем и структура государственного долга субъектов Российской Федерации и долга муниципальных образований // 

Минфин России. URL: https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/public_debt/subj/subdbt/ 

Fig. 1. Dynamics of changes in public debt of the constituent entities of the Russian Federation in 2022 compared to 2019, 

measured as a percentage of the GRP of the corresponding region (annual estimate). 

Calculated by the author based on data from Rosstat and the Ministry of Finance of Russia. 

Source: Gross Regional Product. Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts. 

The volume and structure of public debt of the constituent entities of the Russian Federation and the debt of municipal formations. 

The ministry of Finance of the Russian Federation. URL: https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/public_debt/subj/subdbt/ 
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Демидова С.Е.   «Оценка фискального пространства российских регионов…» 

Рис. 2. Структура государственного долга субъектов Российской Федерации в период 2019–2023 гг. (годовая оценка), млрд руб. 

Рассчитано автором на основе данных Минфина России. 

Примечание. Коммерческие кредиты – кредиты от кредитных организаций, 

иностранных банков и международных финансовых организаций; 

бюджетные кредиты – бюджетные кредиты от других бюджетов бюджетной системы Российской Федерации. 

Источник: Объем и структура государственного долга субъектов Российской Федерации  

и долга муниципальных образований // Минфин России. URL: https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/public_debt/subj/subdbt/ 

Fig. 2. Structure of public debt of the constituent entities of the Russian Federation in the period of 2019–2023 (annual estimate), billion rubles. 

Calculated by the author based on data from the Ministry of Finance of Russia. 

Note. Commercial loans are loans from credit institutions, foreign banks and international financial institutions; 

budget loans are budget loans from other budgets of the budget system of the Russian Federation. 

Source: The volume and structure of public debt of the constituent entities of the Russian Federation and the debt of municipal  

formations. The ministry of Finance of the Russian Federation. URL: https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/public_debt/subj/subdbt/ 

В субъектах Российской Федерации прирост ВРП на 

душу населения превысил среднероссийское значение 

44,27 % в 72 регионах (рис. 4). Топ-10 регионов с наи-

высшими показателями: г. Санкт-Петербург – 113,8 %, 

Кемеровская обл. – 103,0 %, Мурманская обл. – 96,5 %, 

Ямало-Ненецкий АО – 68,9 %, Вологодская обл. – 

66,1 %, Краснодарский край – 65,5 %, Республика Саха 

(Якутия) – 61,0 %, Республика Алтай – 60,8 %, Амур-

ская обл. – 57,61 %, Республика Бурятия – 57,3 %.  

Динамика прироста реального ВРП в 2022 г. по 

сравнению с предыдущим годом представлена на 

рис. 5. Экономический рост отмечен в 46 субъектах 

Российской Федерации. Топ-10 регионов с наивысши-

ми показателями прироста: Ненецкий автономный 

округ (12,3 %), Республика Бурятия (10,3 %), Республи-

ка Алтай (9,4 %), Республика Тыва (8,9 %), Республика 

Калмыкия (8,8 %), Краснодарский край (8,1 %), Кур-

ганская обл. (7,7 %), Кабардино-Балкарская Республика 

(5,9 %), Омская обл. (5,9 %), Республика Татарстан 

(5,4 %). Исключая 2020 г., связанный с ограничениями 

пандемии, когда прирост был отмечен только в 28 ре-

гионах, в 2019 и 2021 г. положительную динамику ре-

ального ВРП показали 67 и 78 регионов соответствен-

но. Все расчеты были проведены с учетом методики 

исследования на основе данных Росстата6. 

6 Национальные счета // Федеральная служба государствен-

ной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts. 

Коэффициент корреляции между динамичным из-

менением ВРП, измеренного в постоянных ценах 

(GRPr), и государственного долга (GD) равен 0,66. Та-

кое значение указывает на сильную положительную 

связь между переменными, т. е. с увеличением государ-

ственного долга, как правило, увеличивается и валовой 

региональный продукт (GRP). 

Результаты регрессионного анализа по трем моде-

лям приведены в таблице 2. На основе результатов мо-

дели объединенного МНК можно сделать следующие 

выводы. Моделью объясняется приблизительно 46 % 

вариации зависимой переменной. Коэффициенты зна-

чимы и влияют на зависимую переменную (l_GRPr). 

Значение статистики Дарбина – Уотсона значительно 

ниже 2, что указывает на возможность положительной 

автокорреляции остатков. В связи с этим был проведен 

анализ других моделей. 

На основе результатов модели с фиксированными 

эффектами можно сделать следующие выводы. Моде-

лью объясняется приблизительно 74 % вариации зави-

симой переменной, что является высоким результатом. 

Оба коэффициента (константа α и l_GD) статистически 

значимы, что указывает на их влияние на зависимую 

переменную (l_GRPr). Значение статистики Дарбина – 

Уотсона, близкое к 2, интерпретируется как отсутствие 

автокорреляции остатков. 

Модель случайных эффектов предсказывает более 

сильное влияние переменной l_GD на зависимую пере-

менную l_GRPr. 
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a 

b 

Рис. 3. Прирост ВРП субъектов Российской Федерации в 2022 г. по отношению к 2019 г. в текущих ценах, %: 

a – субъекты, у которых значения выше среднероссийского уровня; 

b – субъекты, у которых значения ниже среднероссийского уровня. 

Рассчитано автором на основе данных Росстата. 

Источник: Валовый региональный продукт // Федеральная служба государственной статистики. 

URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 

Fig. 3. Growth of GRP of the constituent entities of the Russian Federation in 2022 compared to 2019 in current prices, %: 

a – constituent entities whose values are above the Russian average; 

b – constituent entities whose values are below the Russian average. 

Calculated by the author based on Rosstat data. 

Source: Gross Regional Product. Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 
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Демидова С.Е.   «Оценка фискального пространства российских регионов…» 

a 

b 

Рис. 4. Прирост ВРП субъектов Российской Федерации на душу населения в 2022 г. по отношению к 2019 г. 

в текущих ценах, %: 

а – субъекты, у которых значения выше среднероссийского уровня; 

b – субъекты, у которых значения ниже среднероссийского уровня. 

Рассчитано автором на основе данных Росстата. 

Источник: Валовый региональный продукт // Федеральная служба государственной статистики. 

URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 

Fig. 4. Growth of GRP of the constituent entities of the Russian Federation in 2022 compared to 2019 in current prices, %: 

a – constituent entities whose values are above the Russian average; 

b – constituent entities whose values are below the Russian average. 

Calculated by the author based on Rosstat data. 

Source: Gross Regional Product. Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 
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Демидова С.Е.   «Оценка фискального пространства российских регионов…» 

a 

b 
Рис. 5. Динамика прироста ВРП субъектов Российской Федерации в 2022 г. по отношению к 2021 г. 

в постоянных ценах, %: 

а – субъекты, у которых показатель положительный; 

b – субъекты, у которых показатель нулевой или отрицательный. 

Рассчитано автором на основе данных Росстата. 

Источник: Валовый региональный продукт // Федеральная служба государственной статистики. 

URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 

Fig. 5. Dynamics of growth of GRP of the constituent entities of the Russian Federation in 2022 compared to 2021 

in constant prices, %: 

а – constituent entities for which the indicator is positive; 

b – constituent entities for which the indicator is zero or negative. 

Calculated by the author based on Rosstat data. 

Source: Gross Regional Product. Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts 
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Таблица 2. Регрессионный анализ для зависимой переменной l_GRPr (модель обычного МНК,  

модель с фиксированными эффектами, модель со случайными эффектами) 

Table 2. Regression analysis for dependent variable l_GRPr (standard least-squares model,  

fixed-effects model, random-effects model) 

 

 

Параметр Коэффициент 
Стандартная 

ошибка 

t- 

статистика 

p- 

значение 

Логарифмическое 

правдоподобие 
AIC BIC 

Модель обычного МНК 

const 0,0941938 0,00713242 13,21 <0,0001***    

l_GD 1,82720 0,183519 9,956 <0,0001*** 200,3227 −487,2087 −480,1738 

Модель с фиксированными эффектами 

const 0,102195 0,00278418 36,71 <0,0001*** 339,2251 −510,4504 −214,9844 

l_GD 1,12479 0,244403 4,602 <0,0001***    

Модель со случайными эффектами 

const 0,0963861 0,00734356 13,13 <0,0001***    

l_GD 1,63475 0,192515 8,492 <0,0001*** 244,4487 −484,8974 −477,8625 

Примечание. *, **, *** – стандартные ошибки, показывают значимость на уровне 10, 5 и 1 % соответственно;  

AIC – критерий Акаике; BIC – критерий Шварца.  

Note. *, **, *** are standard errors, show significance at the level of 10, 5 and 1 % respectively; AIC – Akaike criterion;  

BIC – Schwartz criterion.  

 

 

 

Тест Хаусмана помогает определить, следует ис-

пользовать модель случайных эффектов или модель 

фиксированных эффектов. Поскольку p-значение в мо-

дели случайных эффектов значительно ниже уровня 

значимости, мы склоняемся в пользу модели фиксиро-

ванных эффектов, кроме того, тест Бройша – Пагана 

указывает на наличие гетероскедастичности в модели. 

Логарифм правдоподобия для модели фиксированных 

эффектов выше, чем для модели случайных эффектов, 

что может указывать на лучшее соответствие модели 

фиксированных эффектов.  

Результаты тестов свидетельствуют о целесообраз-

ности использования модели фиксированных эффектов, 

так как она лучше учитывает индивидуальные различия 

и предоставляет более надежные оценки. 

Таким образом, итоговое уравнение имеет вид: 

 

iti GDlGRPrl _12479,1102195,0_  . 

 

Уравнение модели показывает, что существует по-

ложительная взаимосвязь между государственным дол-

гом и реальным ВРП субъектов Российской Федерации. 

Рост государственного долга может быть связан с ро-

стом реального ВРП, при этом эластичность реального 

ВРП по государственному долгу составляет 1,125 %. 

Результаты исследования показали, что рост госу-

дарственного долга регионов сопровождается увеличе-

нием реального ВРП, что свидетельствует о потенциале 

использования долгового финансирования для стиму-

лирования экономического роста. Однако чрезмерное 

наращивание долга может создавать риски для долго-

срочной финансовой устойчивости. 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 

В условиях санкционного давления и необходимости 

обеспечения технологического суверенитета фискальное 

пространство регионов должно быть переориентировано 

на поддержку инновационных проектов и развитие челове-

ческого капитала. Несмотря на пандемию, ужесточение 

санкционных ограничений и нарушение хозяйственных 

связей, в регионах в целом удалось сохранить положитель-

ную экономическую динамику, в том числе благодаря но-

вым механизмам реализации проектов импортозамещения.  

В 2022 г. по сравнению с 2019 г. в региональных 

финансах наблюдалось сокращение государственного 

долга. Это, безусловно, стало положительным факто-

ром, поскольку бремя неснижаемого долга на субфеде-

ральном уровне на протяжении многих лет оставалось 

нерешаемой проблемой, демотивирующей региональ-

ные власти. При этом положительная динамика оказа-

лась неустойчивой, и рост государственного долга от-

мечался уже в 2023 г., что вновь усиливает риски для 

долгосрочной финансовой устойчивости регионов.  

Требующим внимания изменением в политике 

управления долгом являются значительные структур-

ные смещения в составе долговых обязательств, кото-

рые обусловлены нарастанием доли бюджетных креди-

тов (рис. 2), в то время как доли других видов долговых 

обязательств сокращаются. Это характеризует полити-

ку финансирования дефицита бюджетов субъектов Рос-

сийской Федерации с приоритетом использования не-

рыночных инструментов, для которых характерен более 

короткий срок, при этом краткосрочный долг более 

рискован, чем долгосрочный [20]. Это обусловило по-

явление в 2024 г. нового долгового инструмента –  
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инфраструктурных (бюджетных) кредитов на долго-

срочный срок, но для оценки его действенности еще 

недостаточно данных.  

Реализуемая контрциклическая федеральная под-

держка региональных финансов предусматривает ре-

структуризацию (списание) задолженности по бюджет-

ным кредитам. Механизм списания предусматривает 

направление высвобождаемых за счет этого средств на 

реализацию проектов в сферах жилищно-коммунально-

го хозяйства, общественного транспорта, на развитие 

опорных населенных пунктов, на переселение граждан 

из аварийного жилья и др. проекты. 

С целью углубления анализа взаимосвязи между 

государственным долгом и реальным экономическим 

ростом в регионах целесообразно рассмотреть добавле-

ние других факторов, которые могут повлиять на эко-

номический рост, а также использовать метод класте-

ризации для учета экономического потенциала терри-

торий [21]. Это, вероятно, позволит найти решения по 

расширению фискального пространства за счет поиска 

оптимального уровня государственного долга не в ущерб 

устойчивости фискальной системы.  

Сравнительный анализ кластеризации регионов по 

двум наборам показателей измерения технологического 

суверенитета показал, что группирование по кластерам 

имеет скрытые причины, выявление которых позволяет 

оптимизировать политику по управлению научно-

технологическим развитием регионов [22]. Аналогич-

ный подход может быть использован и для целей оцен-

ки фискального пространства.  

Ключевым условием «здоровой» структуры госу-

дарственного долга является баланс рыночных и неры-

ночных видов долговых обязательств. К такому балансу 

необходимо возвращаться после стабилизации эконо-

мических условий (денежно-кредитной политики, ста-

билизации финансового рынка). Соразмерность уровня 

долга может быть устойчивой при низкой процентной 

ставке, но становится неустойчивой при более высокой 

процентной ставке, увеличивающей бюджетную 

нагрузку по его обслуживанию. Параллельно необхо-

димо стимулировать развитие компетенций в области 

проведения долговой политики и стратегического пла-

нирования и прогнозирования.  

Инновационно-инвестиционные процессы требуют 

не просто заемного долгосрочного финансирования, но 

и средств с невысокой стоимостью, в качестве которых 

выступают бюджетные средства [22]. Расширение фис-

кального пространства должно осуществляться с уче-

том оптимизации структуры долга, повышения эффек-

тивности бюджетных расходов, фискального стимули-

рования отраслей, обеспечивающих вклад в экономиче-

ское развитие, внедрения цифровых технологий.  

Полученные результаты могут быть использованы ор-

ганами государственной власти при разработке и реализа-

ции региональной фискальной политики, направленной на 

обеспечение устойчивого развития и достижение техноло-

гического суверенитета. 

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ 

Расширение фискального пространства в условиях 

волатильности и неопределенности требует реализации 

фискальной политики, ориентированной на экономиче-

ский рост в парадигме целей устойчивого развития  

и достижения технологического суверенитета. Акцент 

политики должен смещаться на перераспределение ре-

сурсов в пользу приоритетных секторов экономики, 

поддержку инноваций, развитие человеческого капита-

ла, что в конечном итоге будет способствовать устой-

чивому и инклюзивному экономическому росту. 

Результаты регрессионного анализа подтвердили 

наличие положительной взаимосвязи между увеличе-

нием государственного долга и ростом валового регио-

нального продукта (ВРП). Эластичность ВРП по госу-

дарственному долгу составила 1,125 %, что свидетель-

ствует о потенциале использования долгового финан-

сирования для стимулирования экономического разви-

тия регионов. Однако чрезмерное наращивание долга 

создает риски для долгосрочной финансовой устойчи-

вости. Для региональных бюджетов особенно значимы 

риски увеличения расходов на обслуживание государ-

ственного долга, которые сокращают бюджетные воз-

можности финансирования. А в условиях несформиро-

ванного фискального пространства доступ к другим 

источникам ограничен. 

Реализуемые решения в сфере региональной долго-

вой политики можно оценить как контрциклические 

меры, принятые до стабилизации экономических усло-

вий. В дальнейшем потребуется диверсификация ис-

точников финансирования дефицита бюджетов, расши-

рение использования рыночных инструментов заим-

ствований при сохранении баланса и устойчивости 

фискальной системы. 
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Abstract: The study covers the assessment of the possibilities of expanding the fiscal space of Russian regions in  

the context of geopolitical tension and sanction restrictions. The relevance of the work is caused by the need to form 

sources of financial resources to ensure long-term sustainability of regional budgets and maintain economic growth, taking 

into account the increase in the period for achieving national development goals, ensuring financial and technological sove-

reignty. The purpose of the work is to identify reserves for expanding the fiscal space of regions based on the analysis of 

the dynamics of public debt and to develop proposals for expanding the fiscal space, subject to ensuring sustainable deve-

lopment and achieving technological sovereignty. The paper analyzes the dynamics of the public debt of the constituent 

entities of the Russian Federation for the period 2020–2022, its structure and relationship with the gross regional product. 

The methodological base includes statistical analysis of the dynamics of public debt and gross regional product (GRP), 

regression analysis using the integrated least-squares model, fixed-effects and random-effects models, which allows identi-

fying the impact of public debt on the economic development of the regions. The author notes a positive relationship be-

tween the growth of public debt and the increase in real GRP (elasticity of 1.125 %), which confirms the potential of debt 

financing to stimulate economic growth with certain limitations. The structure of debt obligations has shifted towards 

budget loans, which indicates the priority of non-market financing instruments. Excessive debt growth creates risks for 

long-term financial sustainability, especially in the context of increasing costs of it’s servicing. The paper suggests areas 

for expanding the fiscal space, including optimizing the debt structure, increasing the efficiency of budgetary processes 

and stimulating innovation and investment processes, prioritizing expenses, financial stimulation of industries related to 

technology development, and introducing digital technologies into the management of fiscal and economic processes. 
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Аннотация: Применимые в настоящее время методики идентификации финансовых кризисов весьма разнооб-

разны и, как правило, относятся к двум основным подходам: эконометрическому и сигнальному. Индикаторы дан-

ных методик показывают высокую эффективность непосредственно в период начала кризиса, что вызывает необхо-

димость использования комплементарных показателей, которые способны идентифицировать кризис задолго до его 

возникновения. Ключевой проблемой в статье обозначена оценка эффективности применения G-кривой как пред-

вестника финансового кризиса, что позволит заблаговременно принять меры антикризисного государственного ре-

гулирования. Авторами статьи проведен анализ макроэкономических параметров развития российской экономики  

с целью выявления предпосылок возникновения кризиса. Установлено, что текущие показатели экономического раз-

вития не позволяют сделать вывод о приближении кризисной ситуации, не подтверждают этот факт и официальные 

институты прогнозирования, использующие в своей деятельности сигнальные и эконометрические методики оценки. 

Тем не менее проведенный анализ конфигурации кривой доходности облигаций свидетельствует о формировании 

негативных условий возникновения экономической рецессии. Авторами доказана роль G-кривой в оценке поведен-

ческих паттернов участников рынка, которые часто становятся основой разбалансировки финансовых отношений.  

В статье обоснована необходимость использования в процессе идентификации финансовых кризисов системного 

подхода, не только учитывающего краткосрочные прогнозные возможности эконометрических и сигнальных мето-

дов, но и оценивающего инвестиционные настроения в долгосрочной перспективе, что обеспечит своевременность  

и всесторонность предпринимаемых антикризисных мер государственного регулирования. 

Ключевые слова: финансовый кризис; эконометрический подход; сигнальный подход; методика идентифика-

ции; построение прогнозов; G-кривая; кривая доходности облигаций; инвестиционные ожидания.  
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ВВЕДЕНИЕ 

Сегодня в условиях сильных потрясений на мировой 

арене растет необходимость прогнозирования и предот-

вращения финансовых кризисов. Изучение различных 

способов идентификации кризисов, в частности развития 

систем опережающих индикаторов, стало популярным  

с середины 1990-х гг. Усиливающаяся финансовая не-

стабильность как в развивающихся, так и в развитых 

странах вызывает необходимость раннего предупре-

ждения кризисов. 

Сформированная система индикаторов возникно-

вения финансовых кризисов и рецессивных ситуаций 

позволяет органам государственной власти своевре-

менно предпринимать соответствующие меры для 

нивелирования негативных эффектов. Применение 

данных индикаторов дает возможность оценить сте-

пень воздействия на макроэкономические показатели 

эндогенных и экзогенных факторов. Ключевой целью 

прогнозирования становится идентификация состоя-

ния экономики с точки зрения ее нормального пред-

кризисного развития. 

Существует два самых распространенных подхода  

к оценке кризисных ситуаций: сигнальный и экономет-

рический. Согласно первому подходу необходимо вы-

явить индикаторы, так называемые показатели-пред-

вестники кризиса, и оценить их фактические значения 

по сравнению с пороговыми [1; 2]. Превышение норма-

тивных значений будет сигнализировать о приближении 

кризиса. Описанный в трудах российских авторов [3–5] 

второй подход связан с выявлением взаимосвязи между 

вероятностью возникновения кризисной ситуации  

и такими финансовыми показателями, как значение ре-

ального обменного курса, ставка по кредитам, доля 

притока прямых инвестиций в ВВП. 

Ключевым институтом в России, идентифицирую-

щим возможность возникновения финансового кризиса,
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является Центр макроэкономического анализа и кратко-

срочного прогнозирования1 (ЦМАКП). Им рассчитывается 

достаточно большое число параметров с использовани-

ем как эконометрического (сводный опережающий ин-

дикатор возникновения системного банковского кризи-

са, СОИ продолжения системного банковского кризиса, 

СОИ входа в рецессию, СОИ выхода из рецессии), так  

и сигнального (СОИ системных кредитных рисков, 

СОИ системных рисков ликвидности, СОИ системных 

валютных рисков) подходов. 

Использование сразу двух систем оценки приближения 

финансового кризиса подчас не дает нужного эффекта. 

Если в 2008 г. вероятность кризиса оценивалась тремя из 

семи показателей, то перед кризисом 2014 г. лишь один 

сводный опережающий индикатор сигнализировал о вы-

сокой вероятности рецессии. На текущий момент, соглас-

но данным ЦМАКП, существует высокая вероятность 

возникновения системного банковского кризиса, включая 

кредитный, в то время как возникновение новой экономи-

ческой рецессии оценивается как маловероятное событие.  

Применяемые в настоящее время в России индика-

торы имеют свои недостатки. В частности, горизонт 

прогнозирования достаточно низкий и обычно включа-

ет не более 12 месяцев, что затрудняет возможность для 

органов власти вовремя среагировать на сигналы о при-

ближении кризиса и выработать необходимые меры по 

нивелированию рецессивных ситуаций.  

Еще одним недостатком является достаточно высо-

кая степень субъективности экспертной оценки возник-

новения кризисных ситуаций. Предложенные порого-

вые значения показателей следует значительно чаще 

пересматривать с точки зрения их релевантности мак-

роэкономической ситуации, что позволит как органам 

власти, так и частному бизнесу с большей уверенно-

стью начать предпринимать антикризисные действия.  

Кроме ЦМАКП идентификацией кризисных явлений 

в России занимаются и другие аналитические институ-

ты, например кредитное рейтинговое агентство АКРА. 

С 2017 г. агентство активно использует индекс финан-

сового стресса для России, в который входят следую-

щие параметры: цена на нефть, индекс потребительских 

цен, курс рубля (к доллару, евро и юаню), индекс Мос-

биржи, индекс финансовых институтов MOEXFN-RUB, 

бескупонные доходности ОФЗ, индекс IFX-Cbonds, ин-

декс RGBI, ключевая ставка Банка России, ставка  

MIACR 1D, цены акций, входящий расчет индекса фи-

нансовых институтов MOEXFN-RUB2. 

Выбранное в качестве эталонного значение индекса 

финансового стресса составляет 2,5 п., на выборке с 2006 

по 2023 г. превышение данного значения встречалось ме-

нее чем в 8 % случаев3. Это означает, что в случае, если 

индекс выше заявленного порогового значения, то ситуа-

цию можно охарактеризовать как кризисную. К сожале-

нию, придется отметить, что индекс финансового стресса 

не дает точных горизонтов возникновения кризисных си-

                                                           
1 О Центре // Центр макроэкономического анализа и кратко-

срочного прогнозирования. URL: http://www.forecast.ru/default.aspx.  
2 Методика расчета индекса финансового стресса для 

Российской Федерации (ACRA FSI RU). URL: https://acra-

ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw 

52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf. 
3 Индекс финансового стресса АКРА для России // АКРА. 

URL: https://www.acra-ratings.ru/research/index/. 

туаций. Использование данного индекса обосновано лишь 

в среднесрочном временном интервале, на более коротких 

диапазонах он показывает достаточно большое число 

ложных сигналов [6]. Высокая амплитуда значений индек-

са не позволяет точно оценить глубину кризиса и дать 

прогнозы относительно его течения. Во многом появление 

ложных сигналов обусловлено тем, что параметры, входя-

щие в индекс, сильно зависят от информационного фона. 

Отмеченные выше индикаторы оценки кризисных яв-

лений имеют ограничения и недостатки, что актуализиру-

ет необходимость поиска комплементарных показателей, 

способных повысить точность результатов, полученных на 

основе сигнальных и эконометрических методик. 

Цель исследования – оценка возможностей использо-

вания G-кривой в качестве инструмента ранней идентифи-

кации финансовых кризисов наряду с широко применяе-

мыми сигнальными и эконометрическими методиками.  

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Исследование проходило в несколько этапов. В пер-

вую очередь были рассмотрены методики, которые ис-

пользуются официальными институтами прогнозирова-

ния, среди которых ключевое место занимают ЦМАКП 

и АКРА. Методы эконометрического и сигнального 

подходов, которые применяют данные организации, 

были подвергнуты качественной оценке с целью выяв-

ления ключевых недостатков. 

На следующем этапе была предпринята попытка оцен-

ки состояния российской экономики и наличия предпосы-

лок возникновения кризиса. Для этого проанализированы 

ключевые макропараметры, среди которых объемы нацио-

нального производства, темпы инфляции, уровень насы-

щенности кредитного рынка, инвестиционная активность 

хозяйствующих субъектов. Полученные результаты были 

соотнесены с официальными прогнозами ЦМАКП и АКРА. 

Наконец, был проанализирован прогнозный потен-

циал G-кривой. Используя данный эффективный ин-

струмент предсказания экономической рецессии, авто-

ры осуществили идентификацию предпосылок возник-

новения кризиса в России в ближайшей перспективе. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Обзор текущей макроэкономической ситуации  

в России 

В последние годы Россия переживает достаточно 

сильные потрясения как в области геополитики, так  

и экономики. Динамика ВВП России коррелирует с изме-

нениями мировых объемов производства, что отражено 

на рис. 1, 2. В 2020 г. из-за пандемии COVID-19 про-

изошел глобальный экономический спад почти во всех 

странах мира, что обусловило снижение ВВП России на 

3 % по сравнению с предыдущим годом. Естественным 

результатом антикризисных действий государств стал 

резкий скачок экономики в 2021 г., когда объемы миро-

вого производства выросли на 15,6 % и составили 

96 292,57 трлн долл. В 2023 г., несмотря на беспреце-

дентные санкции стран Запада, принятые в отношении 

России, что привело к изменению привычных торговых 

цепочек, росту цен на сырье и, как следствие, к высокой 

Цифровая экономика и инновации. 2025. № 1 19

https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://acra-ratings.ru/upload/iblock/c04/3eujuv0jixs0ml9bb97nzk1cu96hhw52/20230426_ACRA-FSI-RU_Methodology_ru.pdf
https://www.acra-ratings.ru/research/index/


Жиронкин С.А., Коновалова М.Е., Кузьмина О.Ю.   «Инверсия G-кривой как предвестник финансового кризиса» 

 

 

 

Рис. 1. Темпы роста ВВП мира с 2014 по 2024 г., %. Составлено авторами по данным World GDP Live 2025. 

Источник: World GDP Live 2025 // Country Cassette. URL: https://countrycassette.com/world-gdp-live/ 

Fig. 1. Rates of world GDP growth from 2014 to 2024, %. Compiled by the authors based on World GDP Live 2025 data. 

Source: World GDP Live 2025. Country Cassette. URL: https://countrycassette.com/world-gdp-live/ 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Изменение темпа роста ВВП России (к предыдущему году) за 2014–2023 гг., %.  

Составлено авторами по данным Trading Economics. 

Источник: Россия – Темпы роста ВВП // Trading Economics.  

URL: https://ru.tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual 

Fig. 2. Change in the GDP growth rate of Russia (compared to the previous year) for 2014–2023, %.  

Compiled by the authors based on data from Trading Economics. 

Source: Russia – GDP growth rates. Trading Economics.  

URL: https://ru.tradingeconomics.com/russia/gdp-growth-annual 

 

 

 

инфляции, отечественная экономика показала положи-

тельную динамику и рост темпами около 4 % в год. 

Если говорить про инфляцию в России, то наблюда-

ется тренд к повышению. Так, от уровня 1,43 %  

в 2019 г. индекс потребительских цен увеличился  

до 9,52 % в 2024 г.4. Ключевыми факторами такого су-

щественного повышения уровня цен стали рост издер-

жек производителей в связи с изменением логистиче-

ских коридоров и мировых цен на энергоносители, уве-

личение расходов на оборонную промышленность  

в связи с началом специальной военной операции.  

Несмотря на проводимую Банком России политику тар-

гетирования темпов инфляции, по-прежнему сохраня-

                                                           
4 Инфляция и ключевая ставка Банка России //  

Банк России. URL: https://cbr.ru/hd_base/infl/. 

ется высокая вероятность дальнейшего увеличения 

темпов роста цен. 

Как ни странно, но действия мегарегулятора не яви-

лись препятствием для увеличения экономической ак-

тивности российских хозяйствующих субъектов, что во 

многом объясняется динамичным ростом финансовых 

рынков. Банк России сумел достаточно быстро адапти-

роваться к условиям санкций и перейти с антикризис-

ных мер на мероприятия стимулирующего характера. 

Предпринятые меры государственного регулирования 

обусловили достаточно высокий рост корпоративных 

кредитов (рис. 3). Компании начали активнее привле-

кать средства на фондовом рынке. С 2023 г. развитие 

российского рынка ценных бумаг полностью укладыва-

ется в общемировой тренд усиления роли данного  
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Рис. 3. Темпы роста корпоративного кредитования, %. Составлено авторами по данным Банка России. 

Источник: Кредитование юридических лиц и индивидуальных предпринимателей в декабре 2024 года // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/sors/credit/ 

Fig. 3. Corporate lending growth rate, %. Compiled by the authors based on data from the Bank of Russia. 

Source: Lending to legal entities and individual entrepreneurs in December 2024. Bank of Russia.  

URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/sors/credit/ 

 

 

 

финансового сегмента как источника преумножения капи-

тала граждан. Данный тренд особенно заметен, когда речь 

заходит о фондовых рынках развивающихся стран, по-

казывающих позитивную динамику роста фондовых 

индексов, например, на рынках Индии, Бразилии, ЮАР 

и Мексики рост котировок составил в среднем 6 %5.  

Описывая текущую макроэкономическую ситуацию 

в России, придется признать, что в 2023 г. монетарная 

политика была направлена на стабилизацию экономики 

после турбулентности 2022 г., создавались условия для 

сбалансированного роста экономики и финансового 

сектора в частности.  

В 2024 г. ключевые показатели финансовых рынков 

несколько уменьшились, что обусловлено в том числе ро-

стом темпов инфляции. Так, инфляция с начала года вы-

росла с 7,42 до 9,9 %, притом что цель по показателю со-

ставляет 4 %. Для сдерживания инфляции регулятор неод-

нократно повышал ключевую ставку, размер которой на 

начало марта 2025 г. составляет 21 %. Девальвация рубля 

усилила инфляционные ожидания, что заставляет населе-

ние избавляться от национальной валюты. В 2025 г. про-

изошло укрепление рубля, что стало возможным благода-

ря проводимой жесткой денежно-кредитной политике, 

увеличению продаж валюты экспортерами и снижению 

спроса на иностранную валюту со стороны импортеров.  

Вложение граждан в иностранные активы является 

важной составляющей для финансовой стабильности 

страны. В обзоре Банка России отмечается снижение 

уровня сбережений граждан в иностранные инструмен-

ты по итогам 2023 г.6. В целом с ужесточением денеж-

но-кредитной политики в 2025 г. сохраняется привлека-

тельность рублевых депозитов, а риски оттока средств 

граждан в иностранные инструменты снизились. 

                                                           
5 Прогноз социально-экономического развития Российской 

Федерации на 2024 год и на плановый период 2025 и 2026 годов // 

Гарант.ру. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/ 

407617736/. 
6 Обзор рисков финансовых рынков // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/analytics/finstab/orfr/. 

Экономика России, несмотря на высокий уровень не-

определенности, смогла достаточно быстро адаптировать-

ся под новые условия функционирования. Можно отме-

тить комплексность и своевременность антикризисных 

мер, предпринятых Банком России, которые могут стать 

фундаментом для дальнейшего развития экономики. 

Комплементарный инструмент диагностики  

финансовых кризисов 

В качестве комплементарного инструмента к имею-

щимся методикам сигнального и эконометрического 

подходов может использоваться анализ кривой доход-

ности облигаций (G-кривой). 

Инверсия G-кривой – это не индикатор, который 

указывает на немедленное наступление кризиса, она 

является более ранним предвестником рецессии, насту-

пающей, как правило, в течение 1–2 лет. Так, до воз-

никновения кризиса 2008 г. в США первые признаки 

инверсии появились еще в феврале 2006 г., и практиче-

ски в течение всего года спред между длинными и ко-

роткими бумагами был отрицательный (рис. 4). 

Потери мировой экономики в 2020 г. в связи с пандеми-

ей COVID-19 составили более 1 трлн долл. Мировая эконо-

мика погрузилась в масштабный кризис и дальнейшую 

рецессию. Во время этой масштабной рецессии уровень 

безработицы в США резко вырос с естественного уровня 

примерно в 4 % до почти 16 % в 2020 г.7. Чтобы снизить 

уровень безработицы, правительство вынуждено было уве-

личить расходы на социальное обеспечение (реализацию 

общественных работ, увеличение размера пособий и числа 

предоставляемых безработным льгот), что, в свою очередь, 

привело к увеличению денежной массы. Уровень инфляции 

в стране неуклонно начал расти, достигнув своего 

наивысшего значения в 8 % в 2022 г.8. Нивелирование 

                                                           
7 Соединенные Штаты – Уровень безработицы // Trading 

Economics. URL: https://ru.tradingeconomics.com/united-

states/unemployment-rate. 
8 United States Inflation Rate // Trading Economics.  

URL: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi. 
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Рис. 4. Кривая доходности казначейских облигаций США на 21 февраля 2006 г. 

Источник: US Treasuries Yield Curve // Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/  

Fig. 4. US Treasury yield curve as of February 21, 2006. 

Source: US Treasuries Yield Curve. Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/ 

 

 

 

проинфляционных рисков потребовало от правитель-

ства повышения процентных ставок. С марта 2022 г. 

Федеральная резервная система (ФРС) постоянно про-

водила жесткую денежно-кредитную политику. С момен-

та основания такие масштабные меры, проводимые ФРС, 

не встречались в истории США. Само по себе перма-

нентное повышение ключевой ставки уже свидетель-

ствует об экономической рецессии. Инвесторы увеличи-

вают объем покупок долгосрочных облигаций, чтобы 

избежать текущих рисков. С ростом спроса на облигации 

цена растет, а доходность уменьшается. При этом кратко-

срочные облигации становятся неинтересны трейдерам, 

их доходность возрастает, т. е. имеет место феномен об-

ратной доходности. Явление инверсирования кривой 

доходности казначейских облигаций США в 2022 г. мож-

но объяснить совокупностью факторов, в числе которых 

резкое увеличение социальных пособий и последовав-

шее за этим увеличение процентной ставки.  

В настоящее время на финансовом рынке США также 

наблюдается значительный спред между доходностями 

краткосрочных и долгосрочных облигаций (рис. 5). Та-

ким образом, на американских рынках есть высокая ве-

роятность наступления кризиса. Как правило, кризисная 

ситуация наступает после того, как кривая приходит  

в нормальное положение. Однако инверсивность в целом 

характерна для американского рынка, что затрудняет 

оценку вероятности наступления кризиса.  

В случае с российским рынком государственных об-

лигаций следует сказать, что до кризиса 2014 г. спред 

между долгосрочными и краткосрочными бумагами был 

положительный, и только в конце года, в ноябре, кривая 

инверсировалась. Если посмотреть на доходность  

2- и 10-летних российских государственных облигаций 

за последние 5 лет, то можно заметить превышение до-

ходности коротких бумаг над длинными в начале 2022 г.,  

в конце 2023 г. и с марта 2024 г. по сегодняшний день.  

Инверсия объясняется резким повышением ставки 

Банком России, распродажей коротких бумаг и перели-

вом капитала в длинные в связи с нарастающими кри-

зисными ожиданиями инвесторов. Инверсия стала 

предвестником кризиса, поскольку обвал рынков про-

изошел одновременно с резким ростом спреда между 

бондами. В настоящее время также наблюдается инвер-

сия (рис. 6), спред составляет 1.21 п. Причина этого 

также связана с повышением ключевой ставки Банком 

России до 21 % и тем фактом, что участники рынка все 

меньше рассчитывают на скорое ее снижение. Ожида-

ния инвесторов подтверждаются словами председателя 

Банка России, заявившего на пресс-конференции  

14 февраля 2025 г. об отсутствии планов мегарегулятора 

по снижению ставки в ближайшем будущем9. Таким 

образом, текущая инверсия кривой доходности облига-

ций федерального займа как ранний предвестник воз-

никновения финансового кризиса сигнализирует о воз-

можном его начале, что требует тщательного монито-

ринга макроэкономических показателей в целях пред-

восхищения возможной рецессии. 

 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  

Облигации представляют собой финансовый про-

дукт, который может обеспечить инвесторам относи-

тельно низкий риск инвестирования и стабильную до-

ходность. Эмиссия облигации выступает в качестве эф-

фективного способа регулирования денежной массы,  

а следовательно, инструмента борьбы с инфляцией  

и дефицитом бюджета. Варьирование значения ключевой 

ставки напрямую отражается на доходности облигаций.  

Оценка доходности облигаций на разных сроках их 

погашения может позволить спрогнозировать наступле-

ние финансового кризиса в ближайшей перспективе. 

Анализ G-кривой не является чем-то новым в экономи-

ческих исследованиях. В работах [7–9] было эмпириче-

ски доказано, что положительный наклон кривой до-

ходности связан с будущим повышением реальной эко-

номической активности в США. Исследования [10; 11] 

показали, что инверсия кривой доходности обеспечива-

ет довольно сильный сигнал при прогнозировании кризи-

са. Авторы [12] также считают, что данный инструмент 

                                                           
9 Заявление Председателя Банка России Эльвиры Набиуллиной 

по итогам заседания Совета директоров Банка России  

14 февраля 2025 года // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/press/event/?id=23377. 

4,2%

4,3%

4,4%

4,5%

4,6%

4,7%

4,8%

0

1
 м

е
с
.

2
 м

е
с
.

3
 м

е
с
.

4
 м

е
с
.

6
 м

е
с
.

1
 г

о
д

2
 г

о
д

а

3
 г

о
д

а

5
 л

е
т

7
 л

е
т

1
0

 л
е

т

2
0

 л
е

т

3
0

 л
е

т

22 Цифровая экономика и инновации. 2025. № 1

https://www.ustreasuryyieldcurve.com/
https://www.ustreasuryyieldcurve.com/
https://cbr.ru/press/event/?id=23377


Жиронкин С.А., Коновалова М.Е., Кузьмина О.Ю.   «Инверсия G-кривой как предвестник финансового кризиса» 

 

 

 

Рис. 5. Кривая доходности казначейских бондов в США на 07 января 2025 г. 

Источник: US Treasuries // Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/  

Fig. 5. US Treasury bond yield curve as of January 7, 2025. 

Source: US Treasuries. Yield Curve. URL: https://www.ustreasuryyieldcurve.com/ 

 

 

 

 

 

Рис. 6. Кривая бескупонной доходности на 07 января 2025 г. 

Источник: Кривая бескупонной доходности государственных облигаций // Банк России.  

URL: https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/  

Fig. 6. Zero-coupon yield curve as of January 7, 2025. 

Source: Zero-coupon yield curve for government bonds. Bank of Russia. URL: https://cbr.ru/hd_base/zcyc_params/ 

 

 

 

является лучшим и почти идеальным для прогнозиро-

вания экономической активности по сравнению с дру-

гими макроэкономическими показателями. 

Все это ставит вопрос, почему потенциал G-кривой 

как предвестника финансового кризиса не используется 

в полном объеме. Официальные российские институты 

прогнозирования не применяют этот инструмент в ка-

честве метода верификации кризисных ситуаций, что во 

многом обусловлено продолжительным процессом 

формирования конфигурации G-кривой. Это не позво-

ляет использовать ее в краткосрочных прогнозах.  

Государство выпускает множество видов кратко-

срочных и долгосрочных долговых обязательств. Кри-

вая их доходности показывает зависимость эффектив-

ности инвестиций в облигацию от срока ее погашения. 

Обычно кривая бескупонной доходности имеет наклон 

вверх: долгосрочные облигации показывают более вы-

сокую доходность по сравнению с краткосрочными из-

за рыночных ожиданий будущих процентных ставок. 

Долгосрочные облигации более рискованны и требуют 

более высокой доходности. Иными словами, разница 

между длинной и короткой ставками положительна. 

Когда короткие ставки превышают длинные, считается, 

что кривая доходности перевернута (спред отрицатель-

ный). Таким образом, инверсия кривой бескупонной 

доходности представляет собой ситуацию, когда про-

центные ставки краткосрочных облигаций становятся 

выше долгосрочных. С психологической точки зрения, 

инвесторы в этот момент считают, что в перспективе 

вероятность спада в экономике очень высока [13]. 

По сути, анализ кривой доходности разработан на 

основе временной структуры процентных ставок, тесно 

связанной с теорией чистых ожиданий. Эта теория 

уравнивает долгосрочные процентные ставки с кратко-

срочными процентными за счет включения в рыночные 

ожидания премии за риск. Связь между долгосрочной  

и краткосрочной ставками вместе с премией за риск 

представлена в уравнении ниже [14]: 
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где int – долгосрочная ставка;  

it – текущая краткосрочная ставка;  

iet+(n−1) – будущая краткосрочная ставка;  

lnt – премия за риск, которая предполагает, что доход-

ность долгосрочной облигации равна среднему значе-

нию процентной ставки за один период, ожидаемому  

в течение срока действия долгосрочной облигации.  

Теория чистых ожиданий предполагает, что надеж-

ды участников рынка должны формироваться рацио-

нально, исходя из реальной экономической ситуации,  

в этом случае ожидания могут быть заложены в прогноз 

будущих краткосрочных ставок. Ожидания инвесторов 

предопределены действиями мегарегулятора в отноше-

нии инструментов денежно-кредитной политики. На-

пример, в условиях сдерживающей денежно-кредитной 

политики участники финансового рынка ожидают вре-

менного повышения краткосрочных процентных ста-

вок. Если текущая краткосрочная процентная ставка 

выше ожидаемой, то долгосрочная ставка должна вы-

расти меньше краткосрочной в соответствии с теорией 

ожиданий. В результате спред доходности будет сгла-

жен или, в крайнем случае, станет отрицательным. Ви-

зуально кривая доходности будет представлена в пере-

вернутом положении, поскольку краткосрочная ставка 

выше долгосрочной.  

Чтобы понять, почему существует такая корреляция, 

важно выяснить причину, по которой кривая доходно-

сти облигаций инверсируется. Одна из основных при-

чин, вероятно, заключается в том, что общественность 

негативно оценивает динамику рынка. Поэтому инве-

сторы предпочитают не инвестировать в краткосрочной 

перспективе, а вкладываться в долгосрочные продукты 

с низким уровнем риска. 

Важно также понимать, что цена облигации имеет 

обратную зависимость от ее доходности к погашению,  

а это означает, что по мере роста цены доходность  

к погашению будет снижаться [15; 16]. При постоянной 

процентной ставке и растущей цене инвесторы получат 

меньшую прибыль от облигации, следовательно, ее до-

ходность упадет. Если центральный банк решит повы-

сить процентную ставку, инвесторы получат меньшую 

прибыль из-за увеличения альтернативных издержек.  

В результате спрос на краткосрочные облигации сни-

зится, что приведет к снижению цены. Поскольку об-

щественность не может предвидеть долгосрочное бу-

дущее, облигации с более длительным сроком начинают 

пользоваться популярностью.  

Фундаментальным фактором, который связывает 

перевернутую кривую доходности с кризисом, являет-

ся негативное отношение людей к экономической си-

туации. Негативное отношение к экономическим пока-

зателям заставляет людей перевести свои инвестиции  

в долгосрочные финансовые активы с низким уровнем 

риска. Такие действия значительно уменьшают объем 

денежного потока на рынке, сказываются на рыночной 

конъюнктуре [17]. Меньшее количество денег, нахо-

дящихся в обращении, приведет к снижению инфля-

ции. Согласно краткосрочной кривой Филипса, за 

снижением инфляции обычно следует рост безработи-

цы, который в дальнейшем перерастает в экономиче-

ский спад [18].  

Перевернутые (или с отрицательным наклоном) 

кривые доходности на протяжении многих лет были 

отличными предвестниками кризисов и рецессий, при 

этом каждая рецессия после середины 1960-х гг. была 

предсказана отрицательным наклоном (перевернутой) 

кривой доходности в течение шести кварталов до ре-

цессии. В истории американского рынка казначейских 

облигаций феномен перевернутой кривой доходности 

повторялся в общей сложности пять раз. Обращает на 

себя внимание тот факт, что за каждым подобным явле-

нием наступал финансовый кризис. В декабре 1988 г. 

кривая доходности облигаций США перевернулась  

и продержалась 15 месяцев, а через 2 года разразился 

кризис; в 1998 г. ситуация повторилась, разразился ми-

ровой финансовый кризис; в 2000 г. инверсия кривой 

предсказала пузырь доткомов, а в 2008 г. – кризис низ-

кокачественных ипотечных кредитов [19]. Таким обра-

зом, можно с уверенностью сказать, что существует 

связь между перевернутой доходностью облигаций  

и финансовым кризисом. 

Тем не менее следует заметить, что в российской 

практике на современном этапе не до конца использует-

ся потенциал G-кривой как индикатора финансового 

кризиса. Причинами такой ситуации могут являться 

недостаточное развитие финансового рынка России, его 

высокая волатильность и зависимость от экзогенных 

факторов, что обуславливает импортируемый характер 

возникающих кризисов. Все это приводит к зашумле-

нию информационного фона, G-кривая дает достаточно 

большое число ложных срабатываний. Стабилизация 

рынка, рост его емкости и суверенности позволят ис-

пользовать потенциал G-кривой в полной мере.  

Кривая доходности облигаций представляет собой 

инструмент среднесрочного прогнозирования, ис-

пользование ее в дополнение к текущим широко 

применяемым краткосрочным моделям диагностики 

может дать существенный положительный эффект  

в предсказании и нивелировании негативных послед-

ствий финансовых кризисов. 

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ 

Сигнальная и эконометрическая методики оценки 

возникновения финансовых кризисов, в основе которых 

лежит анализ совокупных индикаторов текущего состо-

яния финансового рынка и макроэкономической конъ-

юнктуры в целом, имеют ряд недостатков. К ограниче-

ниям данных методик можно отнести: краткосрочный 

горизонт прогнозирования, высокий уровень по-

грешности получаемых сигналов, плохо работающих  

в асимметричном информационном фоне, низкий по-

тенциал оценки инвестиционных ожиданий хозяйству-

ющих субъектов.  

Осуществленная оценка макроэкономических пара-

метров с помощью индикаторов сигнальных и эконо-

метрических подходов не позволила установить нали-

чие предпосылок финансового кризиса в России. Боль-

шинство индикаторов демонстрируют нормальное со-

стояние, не сигнализируя о возможности появления 

рецессии. Однако использование комплементарного 

инструмента, такого как кривая доходности облигаций, 

напротив, отражает факт наличия всех условий для 

возникновения кризисной ситуации. Российские инве-
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сторы все больше предпочитают вкладываться в долго-

срочные долговые инструменты, оценивая текущие 

риски намного выше, чем те, которые могут возникнуть 

в долгосрочной перспективе. 

В ходе проведенного исследования был сделан вы-

вод о том, что применение системного подхода в про-

гнозировании финансовых кризисов, в основе которого 

лежат как традиционные эконометрические и сигналь-

ные методики, так и комплементарные методы долго-

срочных оценок, обеспечит своевременность и всесто-

ронность предпринимаемых антикризисных мер госу-

дарственного регулирования. 
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Abstract: Currently applicable techniques for identifying financial crises are very diverse and, as a rule, relate to two 

main approaches: econometric and signaling. The indicators of these techniques show high efficiency directly at the start 
of a crisis, which necessitates the use of complementary indicators that can identify a crisis long before it occurs. The as-
sessment of the effectiveness of using the G-curve as a precursor of a financial crisis is indicated in the paper as the key 
problem, which will allow taking anti-crisis government regulation measures in advance. The authors of the paper ana-
lyzed the macroeconomic parameters of the development of the Russian economy in order to identify the prerequisites for 
the crisis emergence. It was found that the current indicators of economic development do not allow concluding that a cri-
sis is approaching; official forecasting institutions that use signaling and econometric assessment techniques in their activi-
ties do not confirm this fact. Nevertheless, the conducted analysis of the yield curve configuration indicates the formation 
of negative conditions for the emergence of an economic recession. The authors have proved the role of the G-curve in 
assessing the behavioral patterns of market participants, which often become the basis for the imbalance of financial rela-
tions. The paper substantiates the necessity to use a systemic approach in the process of identifying financial crises, taking 
into account both the short-term forecasting capabilities of econometric and signaling techniques and long-term assessing 
investment sentiment, which will ensure the timeliness and comprehensiveness of the anti-crisis state regulation measures.  
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Аннотация: Трансформация экономики при санкционно-рестрикционных условиях требует пересмотра стра-

тегии функционирования отечественного бизнеса, надлежащее внимание в которой должно уделяться вопросам 

мониторинга непрерывности деятельности организаций. Способность управленческого персонала обеспечить 

устойчивость экономического субъекта и его дальнейшее существование в обозримой перспективе оказывает 

прямое воздействие на благополучие государства. Преобразование внутренней инфраструктуры является основой 

контроля рисков и поддержания стабильности компании, которая обеспечивается системой внутреннего контроля. 

В этой связи управление системой непрерывности деятельности рассматривается в качестве катализатора, уско-

ряющего фундаментальные изменения в бизнес-процессах, технике и технологиях, их адаптивности к новым реа-

лиям и определение потребности в реинжиниринге. Исследование международных регламентов в области управ-

ления рисками и непрерывностью деятельности позволили установить, что для возможности качественного, кор-

ректного и своевременного поддержания внутрифирменных процессов требуется проактивность системы внут-

реннего контроля. В результате исторического экскурса концепция менеджмента непрерывности бизнеса раскры-

вается не только с позиции оздоровления компании, но и как мера профилактики для предотвращения кризиса  

и его последствий. Предложен структурированный механизм управления непрерывностью бизнеса в соответствии 

со стандартами ISO, описывающий деятельность хозяйствующих субъектов как набор обязательств, которые при-

няла на себя организация, и как результат, обусловленный конкретным видом деятельности, с раскрытием элемен-

тов, включающих оперативное планирование и управление; анализ воздействия на бизнес и оценку рисков; стра-

тегию и решения по обеспечению непрерывности бизнеса; планы и процедуры обеспечения непрерывности; про-

грамму учений; оценку документации и возможностей обеспечения непрерывности деятельности; внедрение ме-

неджмента непрерывности бизнеса в традиции компании.  

Ключевые слова: менеджмент непрерывности бизнеса; внутренний контроль; мониторинг непрерывности дея-

тельности; устойчивость экономического субъекта; контроль рисков. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Непрерывность деятельности хозяйствующих субъ-

ектов в условиях глобального изменения миропорядка, 

санкционного давления, наличия ESG-рисков является 

главным принципом, соблюдение которого свидетель-

ствует о стабильности деятельности и возможности 

функционирования организаций в условиях все возрас-

тающих макро- и микрорисков [1]. Волантильная 

внешняя среда отрицательно воздействует на условия 

хозяйствования компаний, в связи с чем в процессе 

внутреннего и внешнего контроля особая значимость 

отводится вопросам выявления рисков, последующего 

их мониторинга и обеспечения устойчивости предприя-

тий. Вышеуказанные причины свидетельствуют о необ-

ходимости дальнейшего развития методики и методо-

логии контрольных процедур соблюдения принципа 

«непрерывность деятельности» как основополагающего 

для жизнедеятельности бизнеса. Для большинства за-

интересованных сторон стабильность функционирова-

ния хозяйствующих субъектов является главной кате-

горией, на которой сконцентрировано внимание в связи 

с дальнейшей вероятностью взаимодействия, что еще 

раз подчеркивает важность мониторинга эффективно-

сти предпринятых руководством действий по обеспече-

нию непрерывности бизнеса.  

Исследование нацелено на формирование методиче-

ских подходов к встраиванию в систему внутреннего 

контроля процедур оценки непрерывности бизнеса, что 

с практической стороны обеспечит уверенность в ста-

бильности и эффективности деятельности организации, 

достоверности отчетности. Говоря о методологии оценки 

перманентности функционирования, принято опериро-

вать понятием «менеджмент непрерывности деятельно-

сти (бизнеса)» (далее – МНД/МНБ), которое популярно 
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во всем мире в результате различий тех внешних усло-

вий, в которых вынуждены работать фирмы и в кото-

рых они ищут свое место. Текущая мировая концепция 

в области МНД ориентирована по меньшей мере на 

управление тремя типами рисков: идентифицируемы-

ми, частично опознаваемыми и непредвиденными, об-

ладающими способностью внезапно поражать органи-

зацию. Но, несмотря на существующие модели управ-

ления рисками, для принятия экономических решений 

необходима оценка не только ретроспективных процес-

сов, представленных в отчетности, но и способности 

организации продолжать свою деятельность в ближай-

шей перспективе. 

Исторически система МНБ претерпевала суще-

ственные изменения, регулярно дополняясь и обнов-

ляясь. Такого рода тенденция наблюдается и сегодня, 

что транслируется в ряде научных работ, раскрыва-

ющих трансформацию понятия «непрерывность дея-

тельности», процесс нормативного регулирования, 

процесс хронологического развития [2–4]. На теку-

щий момент передовая модель МНД основывается на 

ряде стандартов ISO; одним из последних является 

ISO 22332:2021 «Безопасность и устойчивость. Си-

стемы менеджмента непрерывности бизнеса. Руко-

водство по разработке планов и процедур обеспече-

ния непрерывности бизнеса»1, аналоги которого  

в нашей стране отсутствуют.  

По мнению авторов [5], МНБ – это не только систе-

ма «оздоровления» компании после произошедших ин-

цидентов, но и своего рода мера «профилактики» – 

предотвращения кризиса и его последствий, это накоп-

ленные с течением времени ценности и традиции фир-

мы, направленные на стремительную адаптацию, вос-

становление и обеспечение перманентности ее деятель-

ности. При этом стратегическая структура работы 

обеспечивается МНД благодаря проактивным действи-

ям, а также гибкости фирмы относительно потенциаль-

ных нарушений [6; 7]. 

Авторам [8] удалось достаточно полно раскрыть ас-

пекты информационного обеспечения оценки непре-

рывности деятельности в рамках внешнего аудита пу-

тем сбора аудиторских доказательств с применением 

аналитических процедур. Процедурным аспектам по-

священы работы, в которых авторы, применяя метод 

экспресс-диагностики, не только устанавливают веро-

ятность банкротства, но и разрабатывают направления 

реализации финансовой стратегии путем снижения 

рисков неплатежей контрагентами [9–11].  

В проведенных исследованиях наблюдается разроз-

ненность, в частности, раскрываются отдельные эле-

менты, но нет системности, поэтому на основе изучения 

международной практики авторы настоящего исследо-

вания сформулировали единую концепцию, объединя-

ющую все элементы, свойственные законченной моде-

ли, способной работать эффективно.  

Цель исследования – разработка механизма системы 

менеджмента непрерывности бизнеса в соответствии со 

стандартами ISO. 

                                                            
1 ISO/TS 22332:2021 Security and resilience – Business  

continuity management systems – Guidelines for developing  

business continuity plans and procedures. 2021 // ISO.  

URL: https://www.iso.org/standard/50069.html. 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Исследование системы менеджмента непрерывности 

бизнеса и ее механизма по обеспечению устойчивости 

экономического субъекта проводилось в несколько эта-

пов. На первом этапе рассматривались теоретические ас-

пекты необходимости мониторинга непрерывности дея-

тельности экономического субъекта. В качестве основных 

инструментов применялся монографический метод иссле-

дования, позволивший систематизировать зарубежную 

практику, нормативные источники и доказать необходи-

мость применения интегрированного подхода при форми-

ровании программы менеджмента непрерывности бизне-

са, а также выделить ее системообразующие элементы. 

На втором этапе исследования, применяя элементы 

моделирования, разработали структуру механизма систе-

мы менеджмента непрерывности деятельности (СМНД)  

в соответствии со стандартами ISO. По мнению авторов, 

анализ может выстраиваться по двум направлениям:  

с точки зрения описания деятельности как набора обяза-

тельств, которые приняла на себя организация, и, наобо-

рот, с позиции описания обязательств как результата, обу-

словленного конкретным видом деятельности. 

В заключение на основе обработки результатов экс-

периментально-исследовательской деятельности пред-

ставлено описание элементов механизма управления 

непрерывностью деятельности хозяйствующих субъек-

тов, включающих оперативное планирование и управ-

ление; анализ воздействия на бизнес и оценку рисков; 

стратегию и решения по обеспечению непрерывности 

бизнеса; планы и процедуры обеспечения непрерывно-

сти; программу учений; оценку документации и воз-

можностей обеспечения непрерывности деятельности; 

внедрение МНБ в традиции компании. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Внедрение менеджмента непрерывности бизнеса  

в традиции компании 

Согласно МНБ устойчивость организации достига-

ется не просто за счет принятия ответных мер при про-

исходящем инциденте, но и благодаря прогнозной спо-

собности предупреждать о тех обстоятельствах, кото-

рые могут пойти не так, тем самым обеспечивая свое-

временную реализацию заранее проработанных дей-

ствий для защиты компании. Именно применение инте-

грированного подхода, как было доказано ранее в [12], 

в процессе проработки программ МНД наилучшим об-

разом способствует удовлетворению потребностей 

ключевых стейкхолдеров и достижению согласованно-

сти с их ожиданиями. 

Передовая зарубежная практика менеджмента не-

прерывности деятельности концептуально выстраива-

ется вокруг подхода PDCA (англ. Plan–Do–Check–Act – 

«планирование – действие – проверка – корректиров-

ка»), иначе называемого циклом Шухарта – Деминга. 

Инкорпорирование данной парадигмы в систему МНД 

предполагает проработку модели по нескольким 

направлениям: «планирование → осуществление → 

проверка → действие», что обуславливает выделение 

шести основополагающих компонентов рассматривае-

мой области управления фирмой (рис. 1). 
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Оперативное планирование и управление 

Системообразующим элементом МНБ является эф-
фективное оперативное планирование и управление. 
Данная мысль вытекает из положений ряда стандартов 
ISO (22301-2019, 22313-2020, 22332-2021). Принято 
считать, что результативность проработки данного 
компонента обеспечивается в первую очередь понима-
нием особенностей фирмы и условий ее работы. В дан-
ном контексте речь идет о необходимости четкого осо-
знания положительных и отрицательных факторов  
и условий, имеющих определенную степень корреля-
ции с миссией компании и ее целями. При этом среда 
окружения, воздействующая на бизнес-климат эконо-
мического субъекта, должна быть изучена по несколь-
ким областям: внутренние условия и экзогенное окру-
жение, включающее в себя микро- и макросреду. Каж-
дая компания обладает своими традициями, уникаль-
ность которых обуславливается их формированием на 
протяжении длительного периода времени, по мере 
развития и укрепления ее устойчивости, а это, в свою 
очередь, определенным образом влияет на стиль пове-
дения и действия вовлеченных лиц. 

Адекватное восприятие потребностей и ожиданий 
стейкхолдеров, их дифференциация в зависимости от 
степени вовлеченности в СМНД предопределяют фор-
мирование единого информационного поля касательно 
предъявляемых со стороны данных лиц требований, как 
обязательных и заявленных, так и сопряженных с ос-
новными, иначе именуемых подразумевающимися. 

Важным моментом является демонстрация орга-
низацией имевшегося в ее распоряжении доступа  
к ныне действующим, а также предстоящим к испол-
нению положениям законодательного регулирования 
(в зависимости от юрисдикции) и прочим обязатель-
ным требованиям, связанным с деятельностью фир-
мы, включая раскрытие того, как такие требования 
исполняются ею. 

Анализ воздействия на бизнес и оценка рисков 

В качестве еще одного сегмента СМНД принято вы-
делять анализ воздействия на бизнес и оценку рисков. 
Поскольку устойчивость компании напрямую зависит 
от степени соблюдения взятых на себя обязательств, 
следовательно, воссоздание и проработка сценариев 
негативного воздействия на деятельность фирмы явля-
ется средством для определения первостепенных 
направлений возобновления прерванного функциони-
рования. В основу такой активности заложено понятие 
«приоритетный вид деятельности», объединяющее во-
круг себя четыре ключевых параметра: 

– MTPD (англ. Maximum Tolerable Period of Disruption – 
«максимально допустимый период прерывания деятель-
ности») как период времени, по завершении которого воз-
действие принимает статус «неприемлемости»; 

– MBCO (англ. Minimum Business Continuity Objective – 
«минимальная цель непрерывности бизнеса») как мини-
мальный уровень мощностей, приемлемых для поддержа-
ния функционирования организации в штатном режиме; 

 
 
 

 

 

Рис. 1. Структура механизма СМНД в соответствии со стандартами ISO, лист 1 
Fig. 1. Structure of the mechanism of the system of business continuity management in accordance with ISO standards, page 1 
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Рис. 1. Структура механизма СМНД в соответствии со стандартами ISO, лист 2 

Fig. 1. Structure of the mechanism of the system of business continuity management in accordance with ISO standards, page 2 
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Рис. 1. Структура механизма СМНД в соответствии со стандартами ISO, лист 3 

Fig. 1. Structure of the mechanism of the system of business continuity management in accordance with ISO standards, page 3 
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Рис. 1. Структура механизма СМНД в соответствии со стандартами ISO, лист 4 

Fig. 1. Structure of the mechanism of the system of business continuity management in accordance with ISO standards, page 4 
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нении процесса в соответствии с обозначенным пла-

ном. Ведь качество фиксации информации и протоко-

лирования напрямую влияет на установление страте-

гии и решений по обеспечению непрерывности бизне-

са как неотъемлемого компонента СМНД. 
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Стратегия и решения по обеспечению  

непрерывности бизнеса 

В основу данного элемента рассматриваемой систе-

мы главным образом заложены гарантии возобновления 

деятельности в требуемые сроки и с приемлемой про-

изводственной мощностью, а также реализация и усо-

вершенствование имеющихся возможностей по ниве-

лированию угроз. Говоря иначе, «стратегия обеспече-

ния перманентности бизнеса» – это своего рода допу-

стимые и реализуемые способы стабилизации «риск-

аппетита» фирмы, а также следования своим канонам  

в этом отношении. В свою очередь, «решения по обес-

печению непрерывности деятельности» следует расце-

нивать как подходы и механизмы, методы и методики, 

а также процессы и действия, направленные на реали-

зацию утвержденной стратегии, с опорой на результаты 

ранее проведенного и задокументированного анализа 

воздействия на деятельность и оценку рисков. 

Определение потенциальных сценариев, изучение 

общих смягчающих обстоятельств и раскрытие ресурс-

ной обеспеченности в рамках стратегии и решений по 

обеспечению восстановления деятельности являются 

основой для проработки конкретных планов и процедур 

по исследуемому направлению в ответ на вероятност-

ные инциденты. В рамках данного блока СМНД проис-

ходит установление структуры реагирования на угрозы, 

поддерживаемой комплексом процедур обеспечения 

перманентности деятельности. Эффективность такой 

структуры заключается в действенном реагировании на 

инциденты вне зависимости от их природы. Считается, 

что отсутствие в организации массива ответных мер, 

четко структурированных, согласованных и докумен-

тально оформленных, с высокой вероятностью будет 

свидетельствовать о неспособности фирмы продуктив-

но реагировать на сбои и проводить реинжиниринг 

бизнес-процессов для их восстановления в отведенные 

сроки деятельности. 

В данном случае говорить о шаблонной структуре 

ответных мер будет некорректно, поскольку каждый 

экономический субъект имеет свои особенности и тра-

диции. Для проработки индивидуального плана в этом 

направлении следует учитывать довольно разнообраз-

ный перечень факторов влияния, начиная от ныне дей-

ствующей структуры менеджмента, характера и куль-

туры организации, ее технологической инфраструктуры 

и заканчивая предполагаемо присущими ей угрозами.  

В конечном итоге проделанная работа позволяет опре-

делиться с характером и содержанием аспектов, вклю-

чаемых в план по обеспечению непрерывности бизнеса, 

по сути, являющихся постулатами для регулирования 

деятельности такого центра ответственности, как «ра-

бочая группы реагирования на инциденты». 

Развитие командной работы 

Для возможности текущего поддержания и усиления 

эффективности процедур и механизмов защиты перма-

нентности функционирования компании в перспективе 

требуются особые инструменты, ориентированные на 

развитие командной работы, приращения компетенций 

и знаний. Наличие такой потребности обусловило вы-

деление специального компонента в СМНД, названного 

«программа учений». Эффект от данного элемента за-

ключается в предоставлении широких возможностей 

для выявления потенциальных областей повышения 

качественных параметров даже в хорошо продуманных, 

на первый взгляд, процедурах работы с угрозами. 

Именно скоординированный подход при проработке 

программы учений позволяет наращивать потенциал 

фирмы. Поддержание гибкости системы обучения,  

в т. ч. за счет индивидуальных планов развития, при-

влечения ведущих коуч-менеджеров, а также в целом 

обеспечение поддержки данного процесса со стороны 

высшего руководства позволяют достигать наилучшей 

согласованности программы учений со стратегически-

ми целями фирмы. 

Документирование и оценка возможности  

обеспечения непрерывности деятельности 

Заключительным компонентом СМНД является 

оценка документации и возможностей обеспечения не-

прерывности деятельности. В данном контексте речь 

идет о мониторинге и последующей оценке как самого 

процесса, так и его результатов в части ранее иниции-

рованного анализа воздействия на бизнес, управления 

рисками, стратегий и решений, а также планов и про-

цедур по поддержанию перманентности функциониро-

вания компании с целью проверки на соответствие кри-

териям качества в виде таких параметров, как пригод-

ность, адекватность и эффективность. Детальная 

проработка каждого из компонентов СМНД, их со-

гласованность между собой позволяет наилучшим об-

разом создать прочную основу для устойчивости фир-

мы, повышения ее уровня зрелости по аспектам перма-

нентности деятельности и, что немаловажно, внедрить 

МНБ в традиции компании. 

 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 

Адаптация бизнес-среды к рискам внешнего экономи-

ческого контура при своевременной диагностике внутри-

хозяйственных рисков диктует необходимость постоянно-

го совершенствования системы внутреннего контроля. 

Таким образом, потребность теоретико-методического 

обоснования и формирование практико-ориентированных 

рекомендаций по повышению уровня зрелости системы 

внутреннего контроля путем осуществления мониторинга 

непрерывности бизнеса являются главной целью любого 

хозяйствующего субъекта. 

Исторический подход к институту банкротства ярко 

представлен в работе [13], где на основе компаративно-

го анализа раскрывается ряд важных нерешенных про-

блем, в частности отсутствие поэтапного механизма, 

позволяющего своевременно выявлять риски перма-

нентности бизнеса и управлять ими. Однако анализ 

накопленного опыта по оценке эффективности деятель-

ности хозяйствующих субъектов будет способствовать 

развитию методологии непрерывности деятельности 

балансовых единиц. 

Рассматривая механизм системы менеджмента не-

прерывности бизнеса, более детально остановимся на 

международных стандартах, позволяющих раскрыть 

сущность СМНД на основе комплексного подхода, 

опирающегося на три международных стандарта: ISO 

22301-2019, ISO 22313-2020 и ISO 22332-2021. Первые 

два, по мнению авторов [14; 15], являются базовыми 

для построения СМНД в организации, поскольку  
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содержат множество контрольных действий, непосред-

ственно входящих на практике в план по обеспечению 

перманентности бизнеса. В свою очередь, ISO 22332-

2021 по своему содержанию предоставляет вспомога-

тельную информацию как о внутреннем содержании, 

так и о самой структуре такого плана, тем самым явля-

ясь дополнительным контрольным документом, детали-

зирующим план МНД. 

В то же время, как отмечает автор [16], непосред-

ственно процедуры управления непрерывностью бизне-

са рассматривались в BS 25999 (управление непрерыв-

ностью бизнеса в целом) и BS 25777 (непрерывность 

функционирования подсистем ИКТ)2, где гораздо ра-

нее, чем в действующих международных стандартах, 

раскрывались методика, процедуры, методология 

управления перманентностью функционирования ба-

лансовых единиц. 

В свою очередь, П. Кирван, независимый консуль-

тант, ИТ-аудитор, в своем сообщении про ISO 22332-

2021 выделяет ключевые аспекты, которые должны 

поспособствовать совершенству планов и процедур 

обеспечения непрерывности деятельности фирмы3.  

В частности, данный стандарт впервые четко, ясно  

и однозначно утверждает, что «процедуры документи-

руются в планах». Все ранее принятые ISO поколения 

223ХХ оставляли данный вопрос открытым, что зача-

стую приводило на практике к разобщенности подхо-

дов в этом отношении. 

Кроме того, в ст. 9 «Руководства по документирова-

нию планов» максимально прозрачно раскрыта предпо-

сылка создания планов непрерывности бизнеса, что не 

было сделано в уже действующих стандартах. В част-

ности, ISO 22332-2021 раскрывает природу такого пла-

на, как «документа, предназначенного для использования 

в напряженных и ограниченных по времени ситуаци-

ях». Исключительная позиция сформирована и в отно-

шении того, что план не эквивалентен руководству или 

отчету, соответственно, он должен отражать только 

набор действий, выполняемых на каждом этапе оценки 

непрерывности бизнеса [17]. 

В целом, анализ представленных общественности 

обзоров ведущих мировых экономистов, аудиторов  

и консультантов относительно ISO 22332-2021 [16; 17] 

позволяет констатировать факт его принятия и призна-

ния полезности для ныне действующих и уже повсе-

местно используемых иных документов и руководств 

ISO. Напомним, в РФ на текущий момент аналога дан-

ному стандарту нет, соответственно, российская обще-

ственность сможет в полном объеме ощутить значи-

мость и ценность данного стандарта только после при-

нятия соответствующего ГОСТа, утверждение которо-

го, вероятно, состоится в среднесрочной перспективе. 

Если ориентироваться на практическую плоскость, 

современному бизнес-климату свойственен критерий 

«неопределенности», что проявляется прежде всего  

                                                            
2 BS 25999, BS 25777. British Standard. Information security 

management systems – Specification with guidance for use British 

Standards Institution. 2006. P. 10–11. 
3 Use ISO 22332 to improve business continuity plans // Tech 

Target and informa Tech’s Digital Businesses Combine.  

URL: https://www.techtarget.com/searchdisasterrecovery/tip/Use-

ISO-22332-to-improve-business-continuity-plans. 

в комплексности и гиперизменчивости рисков, с кото-

рыми сталкиваются экономические субъекты в ходе 

осуществления своей практической деятельности. По 

мнению авторов, подобные условия ставят под угрозу 

состояние устойчивости организации, а значит, имеют 

место сомнения в непрерывности бизнеса [18; 19]. Сла-

бая прогнозируемость внешнего окружения требует 

повышенной готовности внутренней среды к потенци-

альной дестабилизации извне, что, по нашему мнению, 

достигается четко выстроенным механизмом управле-

ния перманентностью функционирования бизнеса,  

а также, по мнению авторов, наличием комитета по 

управлению рисками [20]. 

В связи с асимметричностью информации и ограни-

ченностью ресурсов, не все экономические субъекты 

способны адекватно определить возможности и риски, 

связанные с их бизнесом [21], таким образом, приори-

тетным становится вопрос оценки непрерывности дея-

тельности организации с последующей поэтапной си-

стемой управления, выстроенной в соответствии с меж-

дународными и национальными регламентами. 

Как отмечает ряд ученых, аспекты совершенствова-

ния теории и практики контроля приобретают особую 

значимость в условиях многочисленных прекращений 

деятельности хозяйствующих субъектов по различным 

причинам, в т. ч. по причине банкротства [22; 23]. Про-

блемные аспекты непрерывного во времени монито-

ринга финансового состояния компаний и различного 

рода микро- и макрорисков выдвигают перед научным 

сообществом задачи формирования прозрачных и оп-

тимальных методик. Предложенный алгоритм меха-

низма управления непрерывностью бизнеса в соответ-

ствии со стандартами ISO, включающий как принципы, 

процедуры, методы, так и информационную базу, этапы 

выполнения контрольных функций, позволяет решить 

все вышеперечисленные проблемы. 

Отдельную важность для принятия решений имеет 

качество используемой руководством экономического 

субъекта внутренней информации, что напрямую ука-

зывает на необходимость совершенствования методов 

внутреннего контроля, усиления мониторинговой со-

ставляющей в нем и формирования на этой основе ме-

тодических подходов по встраиванию в систему внут-

реннего контроля процедур оценки непрерывности 

бизнеса [24]. В совокупности это обеспечит уверен-

ность в стабильности и эффективности деятельности 

организации, достоверности ее отчетности. 

 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ВЫВОДЫ 

Предложен структурированный механизм управле-

ния непрерывностью бизнеса в соответствии со стан-

дартами ISO, описывающий деятельность хозяйствую-

щих субъектов как набора обязательств, которые при-

няла на себя организация, и как результата, обуслов-

ленного конкретным видом деятельности, с раскрытием 

элементов, включающих оперативное планирование  

и управление; анализ воздействия на бизнес и оценку 

рисков; стратегию и решения по обеспечению непре-

рывности бизнеса; планы и процедуры обеспечения 

непрерывности; программу учений; оценку документа-

ции и возможностей обеспечения непрерывности дея-

тельности; внедрение МНБ в традиции компании.  
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Сафонова М.Ф., Сериков В.В.   «Система менеджмента непрерывности бизнеса и ее механизм по обеспечению…» 

 

Abstract: The economy transformation under sanction-restrictive conditions requires revising the strategy of function-

ing of domestic business, in which due attention should be paid to issues of monitoring of business continuity of organiza-

tions. The ability of management personnel to ensure the sustainability of an economic entity and its further existence in 

the near future has a direct impact on the well-being of the state. Transformation of the internal infrastructure is the basis 

for risk control and maintaining the stability of a company, which is ensured by the internal control system. In this regard, 

the management of the business continuity system is considered as a catalyst accelerating fundamental changes in business 

processes, engineering and technologies, their adaptability to new realities and identification of the need for reengineering. 

The study of international regulations in the field of risk management and business continuity management allowed identi-

fying that the possibility of high-quality, correct and timely maintenance of internal company processes requires proactivi-

ty of the internal control system. As a result of historical insight, the concept of business continuity management is  

revealed both from the standpoint of company recovery and as a prophylactic measure to prevent a crisis and its conse-

quences. The authors propose a structured mechanism for business continuity management in accordance with ISO stan-

dards, which describes the activities of economic entities as a set of obligations assumed by the organization and as a result 

conditioned by a specific type of activity, with the disclosure of elements including operational planning and management; 

business impact analysis and risk assessment; business continuity strategy and decisions; continuity plans and procedures; 

training program; assessment of documentation and capabilities for ensuring business continuity; implementation of busi-

ness continuity management in the company’s traditions. 

Keywords: business continuity management; internal control; business continuity monitoring; economic entity sustain-

ability; risk control. 
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