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ОТ РЕДАКТОРА 

Настоящий сборник материалов конференции представляет собой со-
брание довольно интересных работ по различным направлениям экономиче-
ской науки, выполненных молодыми учеными, работающими в различных 
учреждениях РАН, а также преподавателями вузов. Данная конференция 
призвана содействовать определению основных направлений, в рамках кото-
рых в настоящее время молодые ученые, представляющие различные регио-
ны Российской Федерации, проводят свои исследования.  

Тематика материалов, представленных в сборнике, также весьма об-
ширна: она включает в себя как исследования в области математического и 
компьютерного моделирования, так и анализ социально-экономических про-
блем. Привлекает внимание также и то, что некоторые авторы уделяют осо-
бое внимание роли инноваций в современной экономике, акцентируя их роль 
как одного из основных факторов устойчивого экономического роста. Кроме 
того, авторы тезисов не обходят вниманием проблемы демографического 
развития, образования и науки.  

Конференция носит научно-практический характер, поскольку в ней 
наряду с чисто теоретическими работами представлены и работы, имеющее 
определенное практическое значение. Кроме того, некоторые расчеты, вы-
полненные сотрудниками ЦЭМИ РАН в отношении ряда финансовых ин-
струментов, могут быть использованы участниками финансовых рынков в их 
практической деятельности.  

Считаю, что, в целом, сборник материалов данной конференции мо-
жет вызывать определенный интерес как у научных работников, так и препо-
давателей, а подходы, применяемые его авторами, могут получить дальней-
шее развитие в научной среде. Благодарю авторов за участие в сборнике, а 
также рецензентов – доктора экономических наук Михаила Илларионовича 
Воейкова (ИЭ РАН) и доктора экономических наук Олега Георгиевича Голи-
ченко (ЦЭМИ РАН).  

Р.Н. Павлов 



 

В.Н. Акимов 

СИТУАЦИЯ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ МОТОРНЫХ ТОПЛИВ  
В 2020–2021 ГГ. ЧЕРЕЗ ПРИЗМУ НАЛОГОВОГО  

И ПРОЧЕГО РЕГУЛИРОВАНИЯ НЕФТЯНОЙ ОТРАСЛИ РОССИИ 

Акимов Василий Николаевич, Институт народнохозяйственного прогнозиро-
вания РАН, аспирант, akimov.vn@mail.ru 
Ключевые слова: моторное топливо, нефтяная отрасль, налоговое регулирова-
ние.  

Динамика оптовых цен на моторные топлива (МТ) на российском 
рынке определяется применением принципа ценообразования нетбэк (Бори-
сов и др., 2017), в силу которого они подвержены влиянию динамики миро-
вых цен на нефть и нефтепродукты, и воздействием параметров налоговой 
системы в нефтяной отрасли, которые за последние 20 лет достаточно часто 
были подвержены реформированию. 

Одним из последних новшеств в налогообложении нефтяной отрасли 
стало введение, в соответствии с Федеральным законом от 3 августа 2018 г. 
№ 301-ФЗ, демпфирующего механизма в 2019 г., призванного стимулировать 
поставки МТ на внутренний рынок. Данный механизм сравнивает цены экс-
портной альтернативы (цены нетбэк) для автомобильного бензина (АБ) и ди-
зельного топлива (ДТ) с условными заданными Правительством ценами. 
В зависимости от разности этих цен топливные компании либо совершают 
платежи в бюджет, как за поставки МТ на премиальный внутренний рынок, 
либо получают выплаты из бюджета. В середине 2019 г. демпфирующий ме-
ханизм был скорректирован в соответствии с Федеральным законом от 30 
июля 2019 г. № 255-ФЗ, в частности была сделана попытка стимулировать 
поставки МТ в Дальневосточный ФО. 

На мой взгляд, события 2020–2021 гг. показали, что в текущем состо-
янии система налогообложения нефтяной отрасли: 

• выполняет свою основную функцию (сбор налоговых платежей) в 
ущерб экономическому развитию страны; 
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• по-прежнему не защищает внутренний рынок от появления кризис-
ных ситуаций, устранение которых, как и раньше, выполняется Правитель-
ством в «ручном» режиме. 

Согласно данным, приведенным в табл. 1, в период пандемии корона-
вирусной инфекции в 2020 г. на рынке моторных топлив РФ сформировалась 
парадоксальная ситуация, в которой при снижающихся на внешнем рынке 
ценах на АБ и сокращении его потребления в РФ, произошел рост внутрен-
них цен на бензин как на оптовом, так и на розничном рынках. 

В случае с ДТ, при снизившихся внешней цене и внутреннем спросе, в 
2020 г. произошло сокращение внутренних оптовых цен и рост внутренних 
розничных цен на дизельное топливо. 

Таблица 1 
Среднегодовые оптовые цены в Европе и внутренние оптовые  
и розничные цены и объемы спроса на моторное топливо в РФ  

в 2019–2021 гг. 

 2019 2020 2021 
Изменение, % г/г 
2020 2021 

Оптовая цена на АБ в Европе, долл./т 604,7 376,0 677,6 –37,8 80,2 
Оптовая цена на ДТ в Европе, долл./т 598,4 373,5 593,1 –37,6 58,8 
Оптовая цена на АБ в РФ, тыс. руб./т 43,7 46,3 53,6 5,9 15,9 
Оптовая цена на ДТ в РФ, тыс. руб./т 46,4 45,1 50,6 –2,8 12,1 
Розничная цена на АБ в РФ, тыс. руб./т 42,2 43,1 45,6 2,1 5,8 
Розничная цена на ДТ в РФ, тыс. руб./т 47,0 48,2 50,3 2,6 4,4 
Спрос на АБ в РФ, млн т 34,9 33,2 36,3 –4,8 9,3 
Спрос на ДТ в РФ, млн т 38,5 36,8 40,1 –4,5 9,1 

 
Цена экспортной альтернативы на АБ и ДТ с февраля по декабрь 

2020 г. была ниже условных уровней, что привело к дополнительному нега-
тивному эффекту для нефтяных компаний в период кризиса – необходимости 
совершения выплат в бюджет в соответствии с демпфирующим механизмом. 
В рамках действия этого механизма выплаты компаниям из бюджета РФ со-
ставили 282 млрд руб. за 2019 г., тогда как за 2020 г., напротив, компании 
выплатили в бюджет 356 млрд руб. 
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В этой ситуации Правительством РФ приняло меры, поддержка эко-
номики от которых неочевидна, а именно: 

• в соответствии с Постановлением от 22 мая 2020 г. № 732 был вве-
ден запрет на импорт АБ и ДТ со 2 июня по 1 октября 2020 г., подешевевших 
на внешних рынках вслед за снижением мировой цены на нефть, 

• в соответствии с Постановлением от 22 мая 2020 г. № 733 с 1 апре-
ля по 30 июня 2020 г. были снижены нормативы реализации моторных топ-
лив нефтяными компаниями на бирже: по АБ – с 10 до 5%, по ДТ – с 6 до 3%. 

Если мера по снижению объемов реализации моторных топлив на 
бирже способна поддержать нефтяные компании, которые в этом случае мог-
ли найти более прибыльные каналы реализации, то ограничение на импорт 
дешевых моторных топлив ограничивало стимулирование их потребления 
страной и, соответственно, негативно сказывалось на росте экономики Рос-
сии. Предположу, что более правильными в этом случае были бы меры, 
направленные на снижение внутренней розничной цены на моторные топли-
ва, что сократило бы затраты экономики на энергию в кризисном году. 

Следует отметить, что рост в 2020 г. розничных цен на МТ в РФ про-
изошел на фоне сокращения реальных располагаемых доходов населения 
страны в 2020 г. на 3,5% относительно 2019 г., согласно данным Росстата. 

В начале 2021 г. на рынке моторных топлив возникла очередная кри-
зисная ситуация, которая стала еще одним следствием несовершенства нало-
говой системы. В этот раз кризис носил локальный характер – дефицит пред-
ложения моторных топлив наблюдался только в Дальневосточном ФО, глав-
ным образом в Хабаровском крае, и был связан с плановой остановкой на пе-
риод 19 января – 3 февраля 2021 г. производящей высокооктановые бензины 
установки каталитического риформинга на Хабаровском НПЗ с целью ее мо-
дернизации. Тем не менее, несмотря на то, что остановка была плановой, от-
грузки АБ в Дальневосточный ФО сократились по сравнению с декабрем 
2020 г. на 6,6% до 171,5 тыс. т в январе 2021 г., в том числе отгрузки в Хаба-
ровский край снизились на 51,2% до 27,2 тыс. т. В результате средние роз-
ничные цены на бензин в федеральном округе увеличились на 0,22 руб./л с 
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48,72 на конец декабря 2020 г. до 48,94 руб./л на конец января 2021 г., в том 
числе в Хабаровском крае – на 0,90 руб./л с 46,16 до 47,06 руб./л. На АЗС по-
явились очереди, а в интернете в продаже появились места в этих очередях и 
сам АБ в бочках по более высоким чем на АЗС ценам. 

Для урегулирования данной ситуации в регион были направлены до-
полнительные объемы бензина из стратегических запасов Госрезерва. Так 
как были известны примерные сроки, когда на рынок Дальнего Востока 
начнет поступать больше моторных топлив с местных НПЗ, Правительству 
не пришлось выполнять дополнительную донастройку налоговой системы 
или как-то вмешиваться в работу нефтяных компаний. Однако появление та-
кой ситуации выглядит странным, особенно с учетом совершенного в 2019 г. 
реформирования системы налогообложения так, чтобы в рамках демпфиру-
ющего механизма компании получали дополнительные выплаты от поставки 
моторных топлив в Дальневосточный ФО. Меры по стимулированию поста-
вок МТ в этот федеральный округ были исключены из демпфирующего ме-
ханизма в июле 2021 г. 

ВЫВОДЫ 

Таким образом, несмотря на большое число изменений в налогообло-
жении нефтяной отрасли за последние 20 лет, оно по-прежнему нуждается в 
почти постоянной и «ручной» донастройке. 

Приоритетом при новых изменениях должны стать не только макси-
мальное увеличение налоговых платежей, но и стимулирование потребления 
МТ и, как следствие, стимулирование роста ВВП России, а также недопущение 
формирования дефицита МТ как на уровне страны, так и на уровне регионов. 

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ 

Борисов Д.В., Дзюба Д.Г. Загадка дорогого бензина. Что движет ценами на моторное топ-
ливо в России? // Нефтегазовая вертикаль. 2017. № 22. С. 32–36. 

 



 

А.Л. Арутюнов  

УЧЕТ ОГРАНИЧЕНИЙ НА ДОХОДНОСТЬ КРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ РФ  
И БЕЛОРУССИИ ПОД ВОЗДЕЙСТВИЕМ ПРИНЯТЫХ СОГЛАШЕНИЙ 
БАЗЕЛЬСКОГО КОМИТЕТА БАНКОВСКОГО НАДЗОРА «БАЗЕЛЬ III» 

Арутюнов Арсен Левонович, Центральный экономико-математический ин-
ститут РАН, н.с., arsenrea@mail.ru 
Ключевые слова: Базель III, банк, капитал, доходность, заемные средства, кре-
дит, капитал, темп, прирост, спад, кредитная организация, динамика, индика-
тор, показатель. 

В представленной статье изучены основные положения по изменению 
финансово-экономической деятельности кредитных организаций России под 
действием принятых мер (Базельским комитетом банковского надзора) по ре-
гулированию работы банковской системы РФ и республики Беларусь. 

Важной частью данного исследования является изучение и сравни-
тельный анализ основных финансовых показателей деятельности кредитных 
организаций не только России, но и стран Восточной Европы, согласно при-
нятых (от 16 декабря 2010 г.) на заседании «Базель III» новых нормативно-
правовых актов, отражающих нововведенные изменения и основные положе-
ния к требованиям по введению банковской деятельности с помощью по-
строенных эконометрических моделей (полученных параметров при числен-
ном решении данных уравнений) изучены процессы конъюнктурных измене-
ний в структуре нормативного капитала кредитных организаций РФ в зави-
симости от активов, объемов заемных и размещенных средств банковского 
сектора. 

Данный анализ необходим для принятия эффективных решений при 
тактическом и стратегическом планировании в будущем, а также для опти-
мального управления финансово-экономическими процессами кредитных 
учреждений. 

Говоря об основных положения «базелевского документа» необходи-
мо отметить следующее. 
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Базель III – документ Базельского комитета по банковскому надзору, 
содержащий методические рекомендации в области банковского регулирова-
ния и утверждённый в 2010–2011 гг. 

Третья часть Базельского соглашения была разработана в ответ на не-
достатки в финансовом регулировании, выявленные финансовым кризисом 
конца 2000-х гг. Базель III усиливает требования к капиталу банка и вводит 
новые нормативные требования по ликвидности. Главной целью соглашения 
«Базель III» является повышение качества управления рисками в банковском 
деле, что, в свою очередь, должно укрепить стабильность финансовой систе-
мы в целом. 

Переход на Базель III изначально был намечен на 2012–2019 гг. Но 
впоследствии срок окончательного перехода был перенесен на начало 2022 г. 

При этом сам план перехода включает в себя несколько этапов: 
Первый этап – это действия, связанные с регулятивным капиталом. 

А именно: 
• новые требования к структуре собственных средств (капитала) (в 

части требований к инструментам акционерного капитала, капитала 1-го и 2-
го уровней и требований о поэтапном (в течение 10 лет) списании инстру-
ментов капитала, не удовлетворяющих новым критериям) предполагалось 
внедрять с 1 января 2013 г.; 

• новые требования к достаточности акционерного капитала и капи-
тала 1-го уровня планировалось внедрять поэтапно в течение 2013–2014 гг.; 

• новые требования к достаточности акционерного капитала и сово-
купного капитала с учетом защитного буфера, в течение 2016–2018 гг. 

Второй этап – связан с введения в состав обязательных требований 
(нормативов) показателя левериджа. То есть: 

• в течение 2013–2016 гг. был предусмотрен «параллельный» расчет 
банками показателя левериджа с существующим показателем достаточности 
капитала. В течение данного периода должны были осуществляться наблю-
дение за значением показателя левериджа и его компонентов, а также за из-
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менением показателя в сравнении с существующим показателем достаточно-
сти капитала; 

• с 1 января 2015 г. предполагалось раскрытие банками информации 
по показателю левериджа; 

• с 1 января 2018 г. данный показатель, порядок расчета и значение 
которого планировалось уточнить в первой половине 2017 г. с учетом ре-
зультатов периода «параллельного» расчета, предполагалось включить в пе-
речень обязательных.  

И третий этап – регуляция нормативов ликвидности: 
• начиная с 1 января 2012 г. планировалось представление банками 

отчетности по расчету показателя Liquidity Coverage Ratio (LCR) – кратко-
срочной ликвидности и показателя Net Stable Funding Ratio (NSFR) – чистого 
стабильного фондирования на регулярной основе. Представление банками 
отчетности должно было осуществляться в рамках периода мониторинга за 
значениями показателей ликвидности и их компонентов; 

• с 1 января 2015 г. включить LCR в перечень обязательных норма-
тивов; 

• с 1 января 2018 г. включить NSFR в перечень обязательных норма-
тивов; 

• с 29 марта 2019 г. 100 % включение LCR. 
Результатами, после введения выше перечисленных процедур в фи-

нансовую деятельность кредитных организаций должны стать:  
1) ограничение доходности учреждений банковского сектора, касае-

мых по части «сверх доходов»;  
2) более чёткий и прозрачный контроль за финансовой отчетностью 

банков и других кредитных учреждений; 3. защита интересов заемщиков 
данных кредитных организаций. 

На основе эмпирического анализа данных (с 2003 по 2019 г.) по ос-
новным показателям кредитных учреждений России и Белоруссии (2-х союз-
ных государств) рассмотрим экономические темпы прироста (или спада) 
данных индикаторов (см. табл. 1 и 2), а также проследим на сколько выпол-
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няются рекомендации Базельского комитета по банковскому надзору в рам-
ках пакета программ «Базель III» по сравнению с предыдущим пакетом про-
грамм в рамках «Базель II», принятых в 2004 г. для реализации до 2011 г. 

 
Таблица 1 

Основные показатели деятельности кредитных организаций РФ  
с 2003 по 2018 г., в текущих ценах 

 

Объем собствен-
ных средств (капи-

тала) кредитных 
организаций РФ,  

млн руб. 

Активы кредитных 
организаций РФ, 

млн руб. 

Объем заемных 
средств от 

физ. и юр. лиц кре-
дитными организа-
циями РФ, млн руб. 

Объем размещен-
ных средств кре-
дитных организа-

ций РФ,  
млн руб. 

2003 815 583 5 600 684 1 923 700 2 910 200 
2004 946 589 7 136 859 2 653 200 4 228 000 
2005 1 241 789 9 750 306 3 825 500 5 999 400 
2006 1 692 714 14 045 561 7 738 400 9 218 200 
2007 2 671 484 20 241 056 11 569 000 13 923 800 
2008 3 811 086 28 022 329 14 573 400 19 362 500 
2009 4 620 577 29 430 025 16 159 400 19 179 600 
2010 4 732 255 33 804 628 19 729 800 21 537 300 
2011 5 242 051 41 627 520 24 944 900 27 911 600 
2012 6 112 937 49 509 647 28 781 700 32 886 900 
2013 7 064 349 57 423 070 32 794 600 38 767 900 
2014 7 928 438 77 652 994 42 334 900 49 069 500 
2015 9 008 553 82 999 708 49 544 700 54 263 000 
2016 9 387078 80 063 255 49 412 200 52 816 000 
2017 9397306 85 191 839 53 513 800 55 809 600 
2018 8295617 78 737 886 50 112 199 48 436 678 

Источник: [1–8]. 
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Таблица 2 
Основные показатели деятельности кредитных организаций  

республики Беларусь с 2002 по 2019 г., в текущих ценах 

 

Объем собствен-
ных средств (капи-

тала) кредитных 
организаций Бело-

руссии, 
млн руб. 

Активы кредитных 
организаций Бело-

русии, 
млн руб. 

Объем заемных 
средств от 

физ. и юр. лиц кре-
дитными организа-
циями Белоруссии,  

млн руб. 

Объем размещен-
ных средств кре-
дитных организа-
ций Белоруссии, 

млн руб. 

2002 121,3 630,6 630,6 358,6 
2003 204,7 1058,5 1003,8 558,0 
2004 289,5 1542,1 1457,1 910,7 
2005 402,1 2138,4 2052,0 1249,7 
2006 515,0 3004,8 2899,4 1969,9 
2007 652,7 4298,1 4169,0 2903,0 
2008 1131,4 6697,1 6338,0 4483,1 
2009 1340,8 8327,5 8327,5 6372,4 
2010 1763,3 12 753,7 12 753,7 8892,2 
2011 3741,7 25 940,6 25 940,6 14 802,1 
2012 4490,5 32 124,0 32 124,0 20 213,0 
2013 5361,2 39 516,3 39 516,3 25 955,5 
2014 6224,1 48 153,1 48 153,1 31 413,8 
2015 7886,8 63 046,3 63 046,3 37 790,8 
2016 8421,2 64 467,0 64 467,0 35 863,0 
2017 9430,2 66 679,6 66 679,6 38 765,0 
2018 10 417,5 73 706,4 73 706,4 69 331,7 
2019 11 288,2 76 075,8 78 344,5 76 523,5 

Источник: [9–14]. 
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Рис. 1. Динамика основных индикаторов кредитных учреждений РФ  

с 2003 по 2018 г. 

 
Рис. 2. Динамика основных индикаторов кредитных учреждений  

республики Беларусь с 2002 по 2019 г. 

Анализ динамики ежегодных цепных темпов прироста показал, что 
кредитные организации ни России, ни республики Беларусь не выполняли 
рекомендаций Базельского комитета по части исполнений программ в рамках 
соглашения «Базель III» (см. табл. 3 и 4). 

Динамика основных индикаторов кредитных учреждений РФ с 2003 по 2018 гг.
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Таблица 3 
Показатели ежегодных темпов прироста / спада основных индикаторов 

банковской деятельности в РФ, % 

 
Собственный  

капитал,  
млн руб. 

Активы,  
млн руб. 

Заемные средства,  
млн руб. 

Размещенные  
средства,  
млн руб. 

2004 16,1 27,4 37,9 45,3 
2005 31,2 36,6 44,2 41,9 
2006 36,3 44,1 102,3 53,7 
2007 57,8 44,1 49,5 51,0 
2008 42,7 38,4 26,0 39,1 
2009 21,2 5,0 10,9 –0,9 
2010 2,4 14,9 22,1 12,3 
2011 10,8 23,1 26,4 29,6 
2012 16,6 18,9 15,4 17,8 
2013 15,6 16,0 13,9 17,9 
2014 12,2 35,2 29,1 26,6 
2015 13,6 6,9 17,0 10,6 
2016 4,2 –3,5 –0,3 –2,7 
2017 0,1 6,4 8,3 5,7 
2018 –11,7 –7,6 –6,4 –13,2 

 

 
Рис. 3. Динамика темпов прироста основных индикаторов  

банковской деятельности в РФ 
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Таблица 4 
Показатели ежегодных темпов прироста / спада основных индикаторов 

банковской деятельности в республики Беларусь, % 

 
Собственный  

капитал,  
млн руб. 

Активы,  
млн руб. 

Заемные  
средства,  
млн руб. 

Размещенные сред-
ства,  

млн руб. 
2003 68,8 67,9 59,2 55,6 
2004 41,4 45,7 45,2 63,2 
2005 38,9 38,7 40,8 37,2 
2006 28,1 40,5 41,3 57,6 
2007 26,7 43,0 43,8 47,4 
2008 73,3 55,8 52,0 54,4 
2009 18,5 24,3 31,4 42,1 
2010 31,5 53,2 53,2 39,5 
2011 112,2 103,4 103,4 66,5 
2012 20,0 23,8 23,8 36,6 
2013 19,4 23,0 23,0 28,4 
2014 16,1 21,9 21,9 21,0 
2015 26,7 30,9 30,9 20,3 
2016 6,8 2,3 2,3 –5,1 
2017 12,0 3,4 3,4 8,1 
2018 10,5 10,5 10,5 78,9 
2019 8,4 3,2 6,3 10,4 

 

 
Рис. 4. Динамика темпов прироста основных индикаторов  

банковской деятельности в республики Беларусь 

Динамика темпов прироста по Белоруссии с 2002 по 2019 гг.
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ститут РАН, с.н.с., к.э.н., dbd-s@yandex.ru 
Ключевые слова: строительство, инвестиции, мост, проект. 

При составлении инвестиционных программ и при согласовании от-
дельных проектов с взаимозависимыми программными мероприятиями важ-
но учитывать возможные ошибки в оценках стоимости, сроков реализации, 
других параметров мероприятий. Выявить закономерности ошибок можно на 
основе апостериорного анализа. Подобных исследований в России пока не-
достаточно. Несоответствие оценочной стоимости строительства на ранних 
предпроектных этапах в России и фактического объема финансирования в 
основном вызвано тремя причинами: 1) отсутствие детализации проектных 
решений, 2) изменение основных решений, 3) существенное несоответствие 
за отдельные года специальных поквартальных индексов изменений сметной 
стоимости и индексов цен в строительстве Росстата.  

Рассмотрим мероприятие/проект строительства четырёхполосного мо-
стового перехода через р. Волгу в г. Дубне (в створе ул. Вернова). Объект вве-
ден в эксплуатацию в конце 2018 г., через 2 года после начала строительства. 
Необходимость мероприятия вызвана затрудненными условиями движения в 
тоннеле под шлюзом и по верховой части плотины Иваньковской ГЭС и скоп-
лениями автомобилей на правом и левом берегу канала им. Москвы.  

Предварительная стоимость мостового перехода в 2006 году оценива-
лась примерно в 100 млн долл. (Рац, Алексеева, 2018), что соответствует 
2,7 млрд руб. по среднегодовому курсу доллара в 2006 г. или примерно 
0,67 млрд руб. в так называемых базовых ценах на 01.01.2000 г. В начале 
проектирования объекта в 2007 г. стоимость оценивалась в 7,8 млрд руб. в 
ценах IV квартала 2006 г. (1,8 млрд руб. в базовых ценах), ориентировочный 
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год ввода в эксплуатацию – 2011 г. Проект включал две транспортные раз-
вязки, подходные эстакады и мост.  

В ходе проектирования стоимость выросла до 17 млрд руб. в ценах 
2007 г. (3,2 млрд руб. в базовых ценах) в связи с тем, что, во-первых, Главар-
хитектура согласовала техзадание на проектирование при условии вантового 
моста, во-вторых, канал им. Москвы выдал технические условия с завышен-
ными требованиями по ширине судоходного пролета (300 м вместо 160 м) и 
высоте моста (на 5 м выше) (Рац, Алексеева, 2018). По новому проекту ба-
лочного моста с отсутствием разноуровневых развязок (Капикян, Войцещук, 
2019) стоимость объекта, согласно паспорту, уменьшилась до 9,5 млрд руб. в 
ценах февраля 2017 г. (1,21 млрд руб. в базовых ценах). В ценах дек. 2016 г. 
фактические капитальные вложения по объекту составили 9,1 млрд руб. 
(1,16 млрд руб. в базовых ценах) (табл.), что несколько меньше (на 4,1%) в 
сравнении с проектной сметой – из-за уменьшения суммы контракта (от 
12.12.2016 г.) на строительство по итогам тендера с начальной цены 
9,32 млрд до 8,75 млрд руб. 

На рис. приводится изменение оценок сметной стоимости объекта (с 
НДС) в базовых ценах (на основе коэффициентов, публикуемых ежеквар-
тально Минстроем). Для сравнения указан и фактический объем финансиро-
вания, пересчитанный в базовые цены на основе индексов цен на СМР, пуб-
ликуемых Росстатом. Для Московской области после 2010 г. индексы цен на 
СМР растут заметно быстрее индексов изменения сметной стоимости. 

Относительно первоначальных оценок в 2006 г. фактическая стои-
мость объекта выросла примерно в два раза (полагая, что «экономия» за счет 
исключения из проекта двух несложных развязок составила примерно мил-
лиард рублей в ценах февраля 2017 г.). Разброс оценок существенный – мак-
симальная оценка, уже после предварительного решения о строительстве, в 
4,8 раза выше минимальной годом ранее. По-видимому, такой рост вызван 
оптимистическими ожиданиями относительно бюджетных возможностей в 
докризисный год.  
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Таблица 
Стоимость строительства мостового перехода, млрд руб. 

Годы 
Строительство,  

в ценах 

Затраты на ПИР, 
экспертизу и аудит, 

в ценах 

Всего по объекту, 
в ценах 

Индексы пе-
ресчета затрат 

к декабрю 
2016 г., % соотв. лет дек. 2016 соотв. лет дек. 2016 соотв. лет дек. 2016 

Всего 9,25 8,62 0,47 0,46 9,71 9,08 
2015 –  0,24 0,26 0,24 0,26 92,6 
2016 1,49 1,49 0,00 0,00 1,49 0,00 100,0 
2017 3,64 3,49 – – 3,64 3,49 104,2 
2018 3,32 2,97 0,22 0,20 3,54 3,17 111,6 
2019 0,79 0,66 0,00 0,00 0,79 0,66 120,0 

Источники: Программа Московской области «Развитие и функционирование дорожно-
транспортного комплекса на 2017–2020 гг., ред. от 25.10.2016 и 17.12.2019; индексы цен 
на СМР в области. 

  

 
Рис. Изменение оценок сметной стоимости строительства  

мостового перехода в г. Дубне через р. Волгу,  
млрд руб. в ценах на 01.01.2000 

В 2007 г. интенсивность движения в 2027 г. прогнозировалась равной 
33,9 тыс. приведенных (к потоку легковых) автомобилей в среднегодовые 
сутки (согласно прогнозу НИиПИ МО), а в 2014 г. – 24,2 тыс. автомобилей в 
сутки в 2031 г. (Капикян, Войцещук, 2019), или примерно 30 тыс. в приве-
денных ед. Хотя объект введен в строй на 8 лет позднее, чем ожидалось пер-
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воначально, прогноз на перспективный 20-й год от разработки проекта почти 
не поменялся. Такая инерционность характерна для «централизованных» 
расчетов, что парадоксально сочетается с применением сложных сетевых мо-
делей. 
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ВЛИЯНИЕ ВОДОРОДНОЙ ЭНЕРГЕТИКИ  
НА ЭКОНОМИКУ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 
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вые газы. 

В Институте народнохозяйственного прогнозирования РАН разрабо-
тан модельный комплекс для прогнозирования последствий реализации по-
литики низкоуглеродного развития в Российской Федерации [1, 2]. Он вклю-
чает межотраслевую модель российской экономики, дополненную расши-
ренной версией расчетного энергетического баланса и блоком управления 
нетто-выбросами парниковых газов. Мероприятия по снижению выбросов 
парниковых газов являются тем экзогенным фактором, который в рамках 
расчетов позволяет переходить от одного сценария к другому. В рамках до-
полнения и расширения данного комплекса была проведена работа над водо-
родным блоком для него. Методология данного блока и будет дана в тексте 
ниже. 

В водородный блок модельного комплекса входят три сферы, связан-
ные с водородом в России: технологии производства водорода (паровая кон-
версия и пиролиз метана, электролиз), перспективные отрасли потребления 
водорода (транспорт, металлургия и химия) и экспорт водорода. Эти сферы 
влияют на прочую экономику через изменение её технологической структу-
ры, перераспределение потоков продукции между отраслями, доходы от-
дельных отраслей, а также соответствующие инвестиции. Отдельно прорабо-
тан раздел необходимых инвестиций, который показывает, насколько должна 
будет измениться цена производимого товарного водорода для окупаемости 
финансовых вложений в расширение производства и распространения водо-
рода. Более подробно описанная схема представлена на рис. 1 и 2. 

mailto:gall2007nvdv@gmail.com


23 

Представленная модель позволит проводить моделирование мер де-
карбонизации с использованием водорода в их связи с макроэкономическими 
последствиями. 

 
Рис. 1. Внешние связи водородного блока 

 
Рис. 2. Внутренние связи водородного блока 
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В настоящее время мы можем наблюдать процесс четвертого энерге-
тического перехода, характерными чертами для которого являются, с одной 
стороны, насыщение энергопотреблением, с другой стороны, изменение са-
мой структуры потребления по энергоресурсам со сдвигом в сторону возоб-
новляемых источников энергии (ВИЭ) (Мастепанов, 2019; Макаров, 2019). 
Основными факторами процесса являются структурные сдвиги экономик 
стран в пользу развития мало энергоемких сфер услуг, массовое повышение 
энергоэффективности, появление новых технологий, а также зеленая повест-
ка дня.  

Целью данной работы является изучение изменений основополагаю-
щих движителей развития экономик, переход развитий экономик на менее 
энергоёмкий путь. 

Для начала напрямую сопоставим динамику роста ВВП в постоянных 
ценах и динамику общего энергопотребления (рис. 1). Можно заметить, что 
на рассматриваемом промежутке для всех стран характерны следующие три 
фазы: 

1) энергопотребление растет теми же темпами, что и ВВП; 
2) ВВП начинает расти с большими темпами, нежели чем энергопо-

требление; 
3) рост ВВП отрывается от роста энергопотребления (пока можем 

наблюдать только у развитых стран). 
Данные наблюдения можно охарактеризовать переходом стран на ме-

нее энергоёмкую экономику, повышение энергоэффективности, а также пе-
реориентирование экономик на сферу услуг. В зависимости от степени раз-
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витости экономики, смена фаз происходит в разные промежутки времени. 
Можем увидеть, что ко второй фазе перешли раньше всех развитые страны в 
1973 г. Мир перешел в 1977 г., Китай – в 1984, а прочие развивающиеся 
страны лишь в 1992 г.. Таким образом, развитие экономик всех групп стран 
оторвалось от энергопотребления. Более того, отметим, что начиная с сере-
дины  
2000-х гг. энергопотребление развитых стран практически не увеличивалось, 
в то время как экономика продолжала расти.  

  

   
Рис. 1. Сопоставление роста ВВП и энергопотребления, 1965–2020 гг. 

Более детальную связь можно исследовать на примере эластичности 
энергопотребления по ВВП. Если разбить рассматриваемый промежуток на 
условно три этапа (табл. 1), можем заметить следующие изменения. 
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Таблица 1 
Темпы прироста ВВП, энергопотребления и эластичность ВВП  

по энергопотреблению 

 

1965–1974 1974–2002 2002–2019 

Эн
ер

ги
я,

 %
 

В
В

П
, %

 

Эл
ас

ти
ч-

но
ст
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Эн
ер
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я,

 %
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, %

 

Эл
ас

ти
ч-

но
ст
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Эн
ер

ги
я,

 %
 

В
В

П
, %

 

Эл
ас

ти
ч-

но
ст
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Мир 4,9 5,0 1,0 1,9 3,0 0,6 2,1 2,9 0,7 
Развитые страны 4,4 4,7 0,9 1,3 2,8 0,4 0,1 1,8 0,0 

Китай 8,8 6,1 1,6 5,2 9,1 0,3 6,5 9,1 0,6 
Прочие развивающиеся 5,5 6,4 0,8 2,4 2,7 0,9 2,8 4,1 0,6 

ВВП – среднегодовой темп прироста ВВП в постоянных долларах. 
Энергия – среднегодовой темп прироста энергопотребления. 
Эластичность – эластичность энергопотребления по ВВП, рассчитанная как отношение 
средних темпов прироста. 

Источник: BP 2021, Мировой банк. 
 
В период 1965–1974 гг. эластичность наибольшая. По миру она со-

ставляет 1,0, для развитых стран 0,9, для развивающихся стран за исключе-
нием Китая – 0,8. Это означает, что прирост ВВП стран сопоставим с приро-
стом общего энергопотребления. Развитие стран напрямую зависит от увели-
чения потребления энергоресурсов. Эластичность Китая на период 1,6. То 
есть общее энергопотребление страны растет с существенно опережающими 
темпами.  

В период 1974–2002 гг. картина начинает меняться. В первую очередь 
это становится заметно по развитым странам – их эластичность уменьшается 
до 0,4. Эластичность энергопотребления по ВВП Китая на данном периоде 
0,3. Такая низкая эластичность Китая на периоде объясняется сверх энерго-
емкой экономикой в 1970-х гг.: удельное энергопотребление на ВВП страны 
в начале периода в 6–7 раз больше, чем у развитых стран, а к 2002 г. разница 
уже опустилась до 3 раз. 

В период 2002–2019 гг. рост экономик развитых стран перестает зави-
сеть от увеличения энергопотребления, их эластичность энергопотребления 
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по ВВП становится менее 0,05. Эластичности Китая и прочих развивающихся 
стран становятся по 0,6. 

Другими показателями энергоёмкости экономик являются удельные 
значения энерго- и электропотребления по ВВП. Для этого абсолютные зна-
чения потребления поделим на значения ВВП (в постоянных ценах 2010 г.).  

Мир 
Удельное энергопотребление стабильно сокращается, в среднем по 

0,9% в год. Так, в 1971 г. оно составляло 0,238 т н.э./тыс. долл. (2010), в 
2020 – 0,151 т н.э./тыс. долл. (2010). Удельное электропотребление росло до 
2009 г. и в дальнейшем вышло на некое плато: в период 2009–2019 гг. оно 
стабильно равнялось 0,023 т н.э./тыс. долл. (2010).  

Развитые страны 
Удельное энергопотребление сокращается, но с большими темпами 

относительно мира – по 1,6% в год. Удельное электропотребление вышло на 
плато под конец 1970-х гг., начиная с 2000-х сокращается по 1% в год. 

     

 
Рис. 2. Динамика удельных показателей 

В целом мы можем наблюдать переход экономик не только на более 
энергоэффективное развитие, но и более электроэффективное. Последние 
20 лет происходят структурные изменения самих экономик, где производи-
мый продукт становится менее энерго- и электрозатратным.  
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ВЫВОД 

Показано, что динамика экономического роста всех групп стран еще в 
прошлом веке оторвалась от динамики энергопотребления. Более того, раз-
витые страны уже сейчас показывают рост экономик на фоне сокращения 
общего энергопотребления. Об этом свидетельствуют различные индикато-
ры, в их число входит эластичность, а также удельные энерго- и электропо-
требления на ВВП. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Теории хеджирования опционов европейского типа на неполных рын-
ках без трения с дискретным временем посвящен ряд работ, например, [1–4]. 
В них для различных моделей неполных рынков выводится формула верхней 
стоимости опциона, когда платежное обязательство является неотрицатель-
ной ограниченной функцией и устанавливаются условия существования су-
перхеджирующего портфеля в классе эквивалентных мартингальных мер. 
Основной проблемой при этом является выбор меры, относительно которой 
необходимо проводить расчет. Как правило, задача расчета европейского оп-
циона рассматривается в статической постановке, что дает возможность 
определить стоимость опциона и установить условия существования хеджи-
рующего портфеля. Однако это не позволяет описать эволюцию неполного 
рынка относительно наихудшей меры и найти явный вид хеджирующей стра-
тегии и соответствующего ему капитала в любой момент времени жизни оп-
циона. В [5] используется минимаксный подход к расчету европейского оп-
циона на неполном рынке. Предлагаемый подход позволяет определить сто-
имость опциона и построить стратегии управления рисковыми активами в 
каждый момент времени жизни опциона. 
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ 

Пусть на стохастическом базисе ( )0
, , ( ) ,t t NF F P∈Ω , где N0 = {0, ..., N}, 

а N < ∞ – горизонт, задана одномерная согласованная, случайная последова-
тельность, обозначаемая ( )

0
,t t t NS F

∈
, которая описывает эволюцию стоимости 

рискового актива. Пусть последовательность случайных величин ( )
0

,t t t NS F
∈

 

допускает представление: 1(1 )t t tS S −= + ρ , где S0 > 0 – неслучайно, 

0
( , )t t t NF ∈ρ  – последовательность случайных величин. Экономический смысл 

случайной величины ρt – доходность рискового актива в момент времени 

t ∈ N1.  
Будем предполагать: 1) 

0
( , )t t t NF ∈ρ  – последовательность независимых 

в совокупности одинаково распределенных случайных величин (относитель-
но фильтрации 

0
( )t t NF ∈  и меры P); 2) для любого t ∈ N1 случайная величина ρt 

принимает значения a1, ..., al с вероятностями p1, ..., pl, где ( )i t ip P a= ρ = , 

1,i l= , l ≥ 2, соответственно, причем существует s ∈ {1, …, l – 1} такое, что 

1 11 ... 0 ...s s la a a a+− < < < < < < < < ∞ . Предполагаем, что имеется один без-

рисковый актив, доходность которого равна нулю, а его начальная стоимость 
равна единице.  

Пусть f(SN) – FN – измеримая, ограниченная, случайная величина, 

называемая платежным обязательством. Пусть 
00 ( )N

t t N∈γ = γ  и 
00 ( )N

t t N∈β = β  – 

F-предсказуемые, одномерные последовательности, имеющие смысл количе-
ства рискового и безрискового актива в момент времени t ∈ N0. 

{ }
0

,t t t N∈π = β γ  – самофинансирующий портфель. Капитал портфеля π в мо-

мент времени t ∈ N0 обозначим tX π  и определим равенством t t t tX Sπ = β + γ . 

Множество вероятностных мер Q эквивалентных Р обозначим через Nℜ . 

Портфель π называют суперхеджирующим, если относительно любой меры 

NQ∈ℜ  выполняется неравенство ( )t NX f Sπ ≥  Q-п.н., причем начальный ка-
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питал 0X π , при которым данное неравенство выполняется, является мини-

мальным. Неубывающую последовательность { }
0t t NC C C

∈
=  c 0 0t tC

=
=  назы-

вают потреблением, а пару (π, C) – портфелем с потреблением. Капитал 

портфеля с потреблением обозначим ( , )C
tX π  и определим равенством 

( , )C
t t tX X Cπ π= − . Самофинансирующий портфель с потреблением (π, C) 

называют совершенным, если ( , ) ( )C
t NX f Sπ =  P-п.н.  

Задача расчета европейского опциона на неполном рынке с точки зре-
ния эмитента означает, что необходимо: 1) определить меру относительно 
которой следует проводить расчет опциона, т.е. такую меру относительно ко-
торой стоимость опциона максимальна (и которую будем называть наихуд-
шей), 2) найти стоимость опциона (начальный капитал), 3) построить супер-
хеджирующий (совершенный) портфель. 

ОПИСАНИЕ РЕШЕНИЯ ЗАДАЧИ РАСЧЕТА ЕВРОПЕЙСКОГО ОПЦИОНА 

Пусть 1 1:f →   – ограниченная, борелевская функция, обозначае-

мая через ( ) ( )
NN x Sf S f x == . Тогда существует [6] решение задачи расчета 

европейского опциона с платежным обязательством f(SN) на описанном не-
полном рынке, причем: 

1) существует единственная вероятностная мера Q* которая является 
наихудшей; 

2) относительно наихудшей вероятностной меры Q* последователь-
ность ( )

0
,t t t NS F

∈
 является неоднородной марковской цепью, причем при 

каждом t ∈ N1 случайная величина ρt принимает два значения: 
1( ) 0

ti Sa
−
<  и 

1( ) 0
tj Sa
−
>  с условными вероятностями ( )1

* *
( ) 1| 1

tt i S tQ a S q
− −ρ = = −  и 

( )1

* *
( ) 1|

tt j S tQ a S q
− −ρ = = , где 1

1 1

( )*
1

( ) ( )
( ) t

t t

i S
t

i S j S

a
q S

a a
−

− −

− =
+

, соответственно; 
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3) количество рискового актива  

( )
( )( )
( )( )

1

1 1 1

1 ( )*
1

( ) ( ) 1 ( )

11( ) ln
1

t

t t t

t t j S
t t

i S j S t t i S

V S a
S

x a a V S a
−

− − −

−
−

−

+
γ =

+ +
,  

где  ( )( ) ( )( )1 1

* *
1 1 1 ( ) 1 ( )ln ( ) (1 )ln 1 ln 1

t tt t t t i S t t j SV S q V S a q V S a
− −− − − −= − + + + , 

ln ( ) | ( )t t t N NV S f S= = ; 

4) количество безрискового актива определяется из условия самофи-
нансируемости и удовлетворяет рекуррентному соотношению:  

* *
1 0t t tS −∆β + ∆γ = , где *

0 0 0ln ( )V Sβ = , *
0 0γ = ; 

5) капитал портфеля { }
0

* * *,t t t N∈π = β γ  имеет вид: 
* * *

t t t tX Sπ = β + γ ; 

6) капитал самофинансирующего портфеля с потреблением (π*, C) в 

момент времени t ∈ N0 допускает представление: ( )
*( , ) lnC

t tX V Sπ = ; 

7) для любого t ∈ N0 потребление Ct допускает представление: 

( )* lnt t t t tC S V S∆ = γ ∆ − ∆ , 0 0t tC
=
= ; 

8) самофинансирующий портфель с потреблением (π*, C) является со-
вершенным суперхеджирующим. 

ПРИМЕНЕНИЕ МИНИМАКСНОГО ПОДХОДА  
К РАСЧЕТУ СТАНДАРТНЫХ ОПЦИОНОВ ЕВРОПЕЙСКОГО ТИПА 

Рассмотрим стандартные европейские опционы покупателя (call-
опцион) и продавца (put-опцион) с платежными обязательствами 

( ) ( )N Nf S S k += −  и ( ) ( )N Nf S k S += − , где ( ) { }max 0,x k x k+− = − , 0k >  – 

некоторая константа, соответственно. В этом случае { }*
1supp , lQ a a=  и отно-

сительно наихудшей вероятностной меры Q* последовательность ( )
0

,t t t NS F
∈

 

является однородной марковской цепью, причем при каждом t ∈ N1 случай-

ная величина ρt принимает два значения: a1 и al с условными вероятностями 

( )*
1tQ a pρ = =  и ( )*

t lQ a qρ = = , где 1

1
1

l

a
q p

a a
= − =

+
. Это позволяет полу-
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чит решение задачи расчета стандартного европейского опциона в явном ви-

де. Для опциона покупателя с платежным обязательством ( ) ( )N Nf S S k += −  

имеем:  

1) совершенный суперхеджирующий портфель { }
0

* * *,t t t N∈π = β γ  имеет 

вид: ( )*
0 0 0lnV Sβ = , *

0 0γ = , 

( ) ( ) ( ){ }(
( ) ( ){ }

1*
1 1

01 1

1
1 1

1 max 0, 1 1

max 0, 1 1 ,

N t N t iii i N t i
t N t t l

it l

N t ii
t l

C p q S a a k
S a a

S a a k

− − − +− −
− −

=−

− −+
−

γ = + + − −+ 
+ + − 

∑
 

* * *
1 1 0t t t tS− −β = β + ∆γ = , 1t N∈ ,  

где  ( ) ( ){ }1
0

ln ( ) max 0, 1 1
N t N t iii i N t i

t N t l
i

V x C p q x a a k
− − −− −

−
=

= + + −∑ ; 

2) капитал портфеля { }
0

* * *,t t t N∈π = β γ  имеет вид: 
* * *

t t t tX Sπ = β + γ ; 

3) для любого t ∈ N0 потребление Ct допускает представление: 

0 0t tC
=
=  и 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )( ) { }

1

1 1 1 1
1

1

0, если или ;
1 ln 1 ln 1

ln 1 , если , 2, , 1 ;

t t l

t k t t l l k t t
l

t t k t k

a a

C a a V S a a a V S a
a a

V S a a k l

− −

−

ρ = ρ =
  ∆ = + + + − + −  +

− + ρ = ∈ − 

 

4) капитал самофинансирующего портфеля с потреблением (π, C) в 

момент времени t ∈ N0 допускает представление: ( ) ( )
* , lnC

t t tX V Sπ = . 

Аналогичные результаты можно получить для стандартного опциона 
продавца. 

Рассмотрим применение полученных результатов для расчета стан-
дартного call-опциона на золото. Возьмем котировки стоимости тройской ун-
ции золота на момент открытия торгов за период с 01.01.1979 по 
17.12.2021 [7]. Из имеющихся данных следует, что стоимость актива варьи-
руется в диапазоне от 219,6 до 2082,1 долл. за одну тройскую унцию, при 
этом, доходность изменяется с –0,101947 до 0,111771. Приведенные резуль-
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таты позволяют рассчитать стандартный call-опцион на данный актив. Для 
простоты приведем пример расчета месячного контракта call-опциона, 
например, за ноябрь 2021 г. Имеем: S0 = 1781,3, N = 26, a1 = –0,101947, 
al = 0,111771, p* = 0,522982, q* = 0,477018. Пусть k = 1500. Тогда стоимость 

опциона 
* *( , )

0 0
CX Xπ π= =  511,45 долларов, а совершенный суперхеджирую-

щий портфель, его капитал, потребление, капитал портфеля с потреблением, 
минимальное и максимальное значение стоимости приведем в таблице. 

Дата Стои-
мость 

Кол-во 
рисково-
го актива 

Кол-во 
безрис-
кового 
актива 

Капитал 
портфеля 

Капитал 
портфеля 

с по-
требле-

нием 

Потреб-
ление 

Минимальное и 
максимальное зна-
чение стоимости 

1 ноя 21 1781,3 0,00 511,45 511,45 511,45 0,00   
2 ноя 21 1793,5 0,72 –775,13 520,26 513,26 7,00 1599,7 1980,4 
3 ноя 21 1788,2 0,73 –782,35 516,41 503,48 12,93 1610,7 1994,0 
4 ноя 21 1778,2 0,73 –781,07 509,16 488,76 20,40 1605,9 1988,1 
5 ноя 21 1792,5 0,72 –774,43 519,48 493,17 26,31 1596,9 1977,0 
7 ноя 21 1820,6 0,73 –786,47 539,95 507,68 32,27 1609,8 1992,8 
8 ноя 21 1817,5 0,74 –805,50 537,66 496,56 41,10 1635,0 2024,1 
9 ноя 21 1826,5 0,74 –807,88 544,32 498,28 46,05 1632,2 2020,6 
10 ноя 21 1832 0,74 –814,45 548,42 492,03 56,39 1640,3 2030,6 
11 ноя 21 1850,7 0,75 –824,63 562,43 502,33 60,10 1645,2 2036,8 
12 ноя 21 1864,4 0,76 –838,61 572,80 499,10 73,70 1662,0 2057,6 
14 ноя 21 1872,6 0,77 –858,59 579,10 504,09 75,00 1674,3 2072,8 
15 ноя 21 1868,1 0,77 –864,97 575,63 485,57 90,06 1681,7 2081,9 
16 ноя 21 1864,4 0,78 –875,30 572,75 481,83 90,93 1677,7 2076,9 
17 ноя 21 1851,9 0,78 –872,64 563,06 457,34 105,72 1674,3 2072,8 
18 ноя 21 1868,8 0,78 –879,46 576,23 468,47 107,76 1663,1 2058,9 
19 ноя 21 1861,1 0,79 –894,65 570,17 445,59 124,57 1678,3 2077,7 
21 ноя 21 1848,3 0,80 –912,48 559,97 434,20 125,77 1671,4 2069,1 
22 ноя 21 1846,1 0,79 –901,68 558,23 415,70 142,53 1659,9 2054,9 
23 ноя 21 1809,3 0,81 –931,71 528,53 382,83 145,70 1657,9 2052,4 
24 ноя 21 1791,4 0,79 –898,39 514,41 355,82 158,59 1624,8 2011,5 
25 ноя 21 1789,8 0,80 –913,88 513,14 344,29 168,85 1608,8 1991,6 
26 ноя 21 1792,4 0,80 –926,85 515,23 332,87 182,36 1607,3 1989,8 
28 ноя 21 1791,7 0,84 –987,63 514,64 320,64 194,00 1609,7 1992,7 
29 ноя 21 1794,5 0,86 –1018,15 517,04 308,92 208,11 1609,0 1992,0 
30 ноя 21 1788,4 0,93 –1148,41 511,38 288,40 222,98 1611,6 1995,1 
1 дек 21 1774,6 1,00 –1277,02 497,58 274,60 222,98 1606,1 1988,3 
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эмпирические оценки. 

Новая реальность обусловлена принципиальными изменениями усло-
вий и факторов среды, в которой функционируют экономические системы 
разного иерархического уровня: фирмы, корпорации, регионы, национальные 
экономики. Инициативы Целей устойчивого развития (ЦУР), выдвинутые 
ООН, выступают мощной движущей силой изменения конкурентной и регу-
ляторной среды для экономических систем на разных уровнях иерархии. Это 
влечет за собой модификацию правил принятия решений, стратегий, крите-
риев результативности.  

Согласно агентской теории (Jensen, Meckling, 1976) установлена связь 
между предпочтениями агентов-собственников и экономическими стратеги-
ями. Менеджеры могут использовать внутреннюю информацию действовать 
в свою пользу и вопреки интересам акционеров. Повышение качества корпо-
ративного управления и снижения оппортунизма управляющих достигается 
за счет наделения менеджмента акциями или опционами компании, привле-
чение долга также выступает как дисциплинирующий фактор. Совет дирек-
торов осуществляет контроль над деятельностью и снижает асимметрию ин-
формации, обеспечивает прозрачность для компании. Состав Совета, его 
численность способствует повышению контроля и снижает оппортунизм, что 
является некой характеристикой ответственного поведения. 

Согласно теории стейкхолдеров, существует взаимозависимая отно-
шения между компанией и ее заинтересованными сторонами (сотрудники, 
клиенты, инвесторы, органы государственной власти) – чьи предпочтения 
следует учитывать при принятии управленческих решений. Учет интересов 
стейкхолдеров как раз позволяет показать вовлеченность компании в форми-
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рование ее социальной ответственности. Стейкхолдеры оказывают сильное 
давление на компании с целью повышения осведомленности о концепции 
этичного финансирования, соблюдения принципов ответственного инвести-
рования.  

Цели устойчивого развития, сформулированные ООН, достаточно 
проблематично измерить количественно. Основой достижения целей устой-
чивого развития и ответственного поведения компаний является создание ба-
зиса ключевых показателей окружающей среды, социальной повестки и 
управленческой стратегии (environmental, social, governance, ESG). Формиру-
ется новая парадигма с различным вариативным поведением агентов по от-
ношению к заинтересованным сторонам, в которой фокус смещается с мак-
симизации благосостояния акционеров в пользу эколого-социальных крите-
риев. А «зеленое» финансирование является благоприятным механизмом за-
интересованным сторонам об ответственном поведении компании, нацелен-
ной на критерии ESG. Для достижения целей «ответственного» финансиро-
вания в мировом масштабе требуется ежегодно 5–7 трлн долл. (согласно 
оценкам М. Вашуковой, «Национальная сеть Глобального договора»). 

В практических исследованиях выделяются различные взаимосвязи 
характеристик корпоративного управления и устойчивого развития, следова-
ния ESG-стратегиям. Однако предполагается, что элементы, повышающие 
корпоративное управление, в свою очередь, способствуют более ответствен-
ному поведению компаний. К примеру, для малазийских компаний опреде-
лена положительная связь возраста, диверсификации Совета директоров с 
устойчивым развитием, отрицательная связь для числа независимых дирек-
торов (Ismail, Latiff, 2019). Наличие женщин в составе Совета позитивно вли-
яет на корпоративную социальную деятельность (Boulouta, 2013). А для ита-
льянских компаний установлено отрицательное воздействие наличия женщин 
в составе Совета и положительное влияние числа независимых директоров на 
ESG (Cucari, De Falco, 2018). Положительное влияние размера и числа неза-
висимых директоров на корпоративную социальную ответственность выяв-
лено для французских фирм (Beji, Yousfi, Loukil, et al., 2021). 
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В связи с этим, поставлены гипотезы о том, что особенности и струк-
тура собственности, Совета директоров – элементы финансовой архитектуры 
формируют ESG-оценку компаний.  

Гипотеза 1 тестируется для американских компаний. Выявлено, что 
заработная плата CEO, участие CEO в капитале компании в виде акций и оп-
ционов позитивно и значимо влияет на ESG.  

Гипотеза 2 тестируется для российских компаний. Подтверждено зна-
чимое положительное воздействие размера Совета директоров, обратное U-
образное воздействие числа независимых директоров, незначимое позитив-
ное влияние концентрации собственности и значимое отрицательное влияние 
собственности государства на ESG.  

То есть, при низком и высоком числе независимых директоров может 
наблюдаться спад в следовании компанией ESG-стратегий. Структура соб-
ственности по-прежнему неоднозначно влияет на результативность компа-
ний. А участие в капитале повышает ESG. 
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Создание инновационной финансовой безопасности для каждой орга-
низации имеет фундаментальное значение для развития экономической без-
опасности и бизнеса России в целом. Инновационное развитие финансовой 
безопасности – это состояние инновационного развития национальной эко-
номики, которое в объединении с конкретными условиями и факторами даёт 
представление о стабильности, устойчивости и поступательности развития 
экономики данной территории. 

Инновационная составляющая финансовой безопасности определяет 
основную роль в обеспечении экономической безопасности, проявляющуюся 
как способность экономической системы существовать и совершенствоваться 
в условиях действия различного рода угроз, в том числе и научно-
технологического характера, своевременно уничтожая, ослабляя или компен-
сируя их, не допуская их избыточного накопления, справляться с возникаю-
щими неблагоприятными внешние воздействиями, обеспечивать непоколе-
бимость своего положения и положения своих субъектов.  

Сегодня стратегии инновационного развития нашей страны форми-
руются на уровне организаций, так как есть понимание того, что в будущем 
конкурентоспособными будут именно предприятия, обладающие уже сфор-
мированными научными центрами. Важность развития научных центров в 
организации в значительной степени увеличивается в условиях глобализа-
ции, когда возникают как традиционные, так и нетрадиционные угрозы, для 
разрешения которых необходимо наличие развитого инновационного секто-
ра. Поэтому, теория и практика управления должны решить эту задачу найти 
пути решения основных проблем развития российской экономики на иннова-
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ционной основе не только во внутренней, но и во внешней сфере экономиче-
ской безопасности с целью увеличения конкурентоспособности России на 
мировом рынке. 

На современном этапе развития большое значение в системе страте-
гического управления безопасностью компании имеет управление инноваци-
ями. Под инновацией понимается введенный в употребление новый или зна-
чительно улучшенный продукт (товар, услуга) или процесс, новый метод 
продаж или новый организационный метод в деловой практике, организации 
рабочих мест или во внешних связях [3]. В зарубежной практике выделяют 
шесть типов инноваций: технологические (процессные, продуктовые), марке-
тинговые, организационные, экологические, управленческие, эстетические. 

В период с 2018 г. по настоящий день, российское правительство реа-
лизовало целый спектр мер, направленных на стимулирование развития ин-
новационной активности отечественных компаний. Однако полученные ре-
зультаты ниже ожидаемых. 

Одной из возможных мер в системе мероприятий по ускорению инно-
вационного развития компаний могло бы стать улучшение показателей фи-
нансовой устойчивости организации. Показатели финансовой устойчивости 
являются основными критериями для определения уровня финансовой без-
опасности экономического субъекта и сравнение их динамики помогает на 
практике наблюдать за всеми изменениями, что в свою очередь позволяет 
сделать своевременный вывод о последующих действиях обеспечения фи-
нансовой безопасности. 

Каждому качественному критерию соответствуют его количественные 
меры: индикаторы. Показатели финансовой безопасности – это система пока-
зателей, позволяющая оценить текущее финансовое положение хозяйствую-
щего субъекта, выявить проблемы и слабые места, а также определить ос-
новные направления по снижению внешних и внутренних угроз. 

Каждый экономический субъект как известно целью своей деятельно-
сти ставит получение прибыли за счет осуществления своей деятельности по 
предоставлению тех или иных услуг, продажи товаров и работ. Поэтому для 
любой организации для полноценного, а что не мало важно долгосрочного 
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существования ценным мотиватором будет являться достижение наиболее 
устойчивого финансового положения и финансовой независимости, что отра-
жает уровень экономической безопасности данного экономического субъекта. 

Отдельно взятый элемент механизма не будет в полной мере отражать 
качественные критерии и показатели экономического субъекта, поэтому есть 
наиболее важные части механизма, которые позволяют ему функционировать 
на необходимом уровне. Важнейшим элементом механизма являются адми-
нистративные и экономические инструменты, которые фактически применя-
ют механизм для обеспечения финансовой безопасности компании. К адми-
нистративным элементам можно отнести законодательное регулирование, 
лицензирование, нормирование и другие. В свою очередь, к экономическим 
будут относится следующие: госзаказы, дотации и целевое финансирование. 
На ряду с административными экономическими элементами прямого воздей-
ствия присутствуют инструменты косвенного воздействия, которые включа-
ют в себя налоговые ставки, льготы, отсрочки платежей; кредитно-денежные 
инструменты, валютные и другие. 

Помимо всевозможных возникающих угроз финансовой безопасно-
сти, экономический субъект может претерпеть ряд нарушений и неблагопо-
лучных изменений в работе функционирования, что в свою очередь отразит-
ся на использовании и результативности деятельности механизма обеспече-
ния финансовой безопасности [1]. Подобные нарушения устраняются систе-
мой, состоящей из 4 типовых механизмов: резервирования, регулирования, 
компенсации и защиты. Необходимость применения данных типов механиз-
мов свидетельствует о внесении срочных корректировок установленных 
норм и возможности осуществления инвестиционных проектов. Если же 
данные механизмы переходят от пороговых ограничений к запрещенным, то 
в действие вступает механизм защиты, конкретика которого направлена на 
«отбрасывание» тех не устраивающих организацию значений для достиже-
ния нормального уровня экономической безопасности. 

На основе проведенного исследования следует отметить, что меха-
низм обеспечения финансовой безопасности экономического субъекта пред-
ставляют собой целостную совокупность тесно взаимосвязанных элементов, 
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целью применения которых является достижение эффективных инновацион-
ных параметров функционирования, сохранения внутреннего потенциала ор-
ганизации и ее сотрудников. Применение подобного механизма является ин-
дивидуальным для каждого экономического субъекта и требует внутренних 
управленческих решений руководящих лиц для полного изучения возникаю-
щих проблем и поиска их решения. 

Таким образом, в существующих экономических и политических 
условиях важнейшим направлением стратегического управления компаниями 
является обеспечение их финансовой безопасности. Учитывая важность пе-
ревода компаний реального сектора экономики на инновационные методы 
производства и управления для обеспечения финансовой безопасности ком-
паний и страны в целом предлагается повысить ответственность органов 
управления компаниями на основе определения нормативов расхода средств 
на их содержание и стимулирование в зависимости от показателей инноваци-
онной активности. 
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В настоящее время решение проблемы регионального развития на ос-
нове повышения инновационной активности необходимо не только для уско-
рения роста экономики страны в целом, но и для обеспечения территориаль-
ной целостности страны и национальной безопасности. В данной работе 
представлен подход к оценке возможности диверсификации региональной 
экономики на основе авторской методологии формирования рекомендаций 
по развитию регионов и секторов. Подход основан на регрессионном анализе 
с использованием расширенного экономического базиса, включающего ха-
рактеристики региональной дифференциации и инновационной активности 
(Айвазян и др., 2016). В качестве индексов инновационной активности ис-
пользуются авторские индексы: TEMPZ, TEPZ, TEPV, TETECH (Lysenkova, 
Afanasiev, 2020). 

В работе проводится регрессионный анализ объемов производства 
каждого сектора экономики с использованием экономического базиса, рас-
ширенного за счет включения индекса инновационной активности. Построе-
ны регрессии вида 

1 2
,ln const 1 ln 2 3 4 5ij i i j i j i j i j i j i jT L te s s INN= +β +β +β +β +β + ε .  (1) 

Здесь объем производства сектора i в регионе j; ,i jε  – ошибка регрес-

сии. 
Из совокупности 82 секторов выделяются те, для которых оценка па-

раметра 5iβ  положительна и значима на 95%-м уровне. Объем производства 

каждого из таких секторов зависит от уровня инновационной активности ре-
гионов, определяемым индексом INN (Afanasiev, Kudrov, Lysenkova, 2021). 
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В результате регрессионного анализа выявлены 20 секторов экономи-
ки, объемы производства которых, зависят от значения индекса инновацион-
ной активности TEMPZ, построенного по данным о международных патент-
ных заявках. Объем производства каждого из 20 секторов связан с ростом 
масштаба региональной экономики, специализацией или индустриализацией 
региона, повышением технической эффективности производства. В зависи-
мости от того, при каких компонентах экономического базиса наблюдаются 
значимые оценки коэффициентов в регрессии (1). Другой путь роста объема 
производства сектора связан с реализацией потенциала инновационной ак-
тивности. 

В качестве примера рассматривается сектор «Строительство». Полу-
ченные оценки свидетельствуют о том, что этот сектор по данным 2019 г. яв-
ляется сильным в экономике 27 регионов. В этих регионах рост объема про-
изводства этого сектора уже не приведет к диверсификации структуры силь-
ных секторов экономики. Для 53 регионов сектор «Строительство» сильным 
не является. Для этих регионов диверсификация экономики возможна за счет 
роста объема производства этого сектора и превращения его в сильный сек-
тор. В 36 регионах с отрицательными оценками ошибки ,i jε  сектор «Строи-

тельство» не является сильным. Основу этой группы составляют добываю-
щие и развивающиеся регионы. Возможность превращения сектора «Строи-
тельство» в сильный сектор для таких регионов связана с ростом масштаба 
экономики, развитием обрабатывающих производств и повышением много-
факторной производительности. 

В таблице приведены примеры некоторых крупных строительных 
проектов, опирающихся на инновационные возможности регионов. В том 
числе, на компетенции, связанные со строительством высотных сооружений 
и с использованием 3D-принтеров. Можно ожидать, что рост объема произ-
водства сектора в сильных регионах, не приводящий к диверсификации, бу-
дет обеспечиваться как за счет экономического развития региона, так и за 
счет инновационной активности. 
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Таблица  
Крупные проекты в секторе «Строительство»  

для регионов с наибольшими оценками ошибок регрессии 

Наименование 
региона Крупные проекты в секторе «Строительство» 

г. Москва Проектирование и строительство участков улично-дорожной сети Юго-
Восточной хорды и Южной рокады. 
Стоимость 138,7 млрд руб. Сроки исполнения 2019–2023 гг. 
Выполнение работ в рамках III этапа строительства Северо-Восточной 
хорды. 
Стоимость 52,0 млрд руб. Сроки исполнения 2019–2022 гг. 

Республика 
Коми 

Выполнение работ по строительству объектов газораспределения 
в Республике Коми по Программе газификации регионов РФ. 
Стоимость 7,18 млрд руб. 

Московская 
область 

Строительство и реконструкция участков автодороги М-5 «Урал» на 
участке обхода п. Октябрьский с мостом через реку Москву. 
Стоимость 25,2 млрд руб. Сроки исполнения 2019–2023 гг. 
Строительство и реконструкция автодороги М-5 «Урал» на участке Уль-
янино – Непецино. 
Стоимость 15,4 млрд руб. Сроки исполнения 2019–2023 гг. 

Камчатский 
край 

Создание международного курорта «Три вулкана» в Камчатском крае. 
Стоимость 39,2 млрд руб. 

 
В работе выявлены совокупности секторов экономики, у которых объ-

ем производства в регионе зависит от инновационной активности. В качестве 
примера выявлены 20 секторов, объем производства которых, зависит от ин-
новационной активности регионов, направленной на создание международ-
ных патентных заявок. 

Для каждого сектора, развитие которого зависит от инновационной 
активности, могут быть выявлены регионы, имеющие достаточную ресурс-
ную обеспеченность для превращения сектора в сильный сектор на основе 
реализации потенциала экономического роста. 
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В последние годы широкое применение получили различные рейтин-
ги высших учебных заведений как в России, так и в других странах мира. 
Большинство таких рейтингов позиционируются как один из механизмов 
оценки качества получаемого в вузах образования. Однако применение ино-
странных рейтингов вузов для оценки качества высшего образования в вузах 
России очень часто вызывает вопросы. Связано это, в первую очередь, с тем, 
что места российских вузов в этих рейтингах достаточно низкие. С одной 
стороны, это является отражением специфики методологии иностранных 
рейтингов. С другой стороны, это отражается на популярности российских 
вузов среди иностранных студентов. Однако, справедливости ради отметим, 
что это касается не всех вузов и не всех специальностей. 

Так, основными иностранными (международными) рейтингами каче-
ства высшего образования являются рейтинги QS, THE, ARWU. Если первые 
два рейтинга в основном ориентированы на англоязычные вузы, то послед-
ний – на китайские. По мере развития рейтингов, конечно, это постепенно 
сглаживается. 

Специфика рейтингов проявляется в принадлежности вузов, входящих 
в TOP-100, разным странам. Так, например, в ТОР-100 вузов рейтинга QS 
входят 30 вузов из США, 18 вузов из Великобритании, 7 – из Австралии, по 
5 вузов из Японии и Нидерландов, по 4 вуза из Германии, Гонконга, Китая, 
Швейцарии, Канады, 3 вуза из Южной Кореи, по 2 вуза из Сингапура, Шве-
ции и Франции, по 1 вузу из Финляндии, Дании, Ирландии, Тайваня, Бельгии 
и России (МГУ им. М.В. Ломоносова) (Рейтинг QS, 2021). Отметим, что рей-
тинг QS рассчитывается отчасти экспертным путем (опросом представителей 
бизнес-сообщества, академических кругов), отчасти с помощью расчета объ-
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ективных показателей. Так, к показателям первой группы относятся индекс 
академической репутации вуза (вес показателя в итоговой оценке вуза со-
ставляет 40%), индекс репутации вуза среди работодателей (10%); к показа-
телям второй группы – индекс цитирования научных работ преподаватель-
ского состава вуза по отношению к численности преподавательского состава 
(20%), соотношение профессорско-преподавательского состава вуза и чис-
ленности обучающихся (20%), доля иностранных преподавателей вуза по от-
ношению к общей численности преподавательского состава (5%), доля ино-
странных студентов по отношению к общей численности обучающихся в ву-
зе (5 %). При этом необходимо отметить, что для расчета индекса цитирова-
ния научных работ используются только публикации, входящие в такие меж-
дународные базы данных, как Web of Science, Scopus, Nature and Science. 
Естественно, по этому показателю многие российские вузы отстают от ан-
глоязычных вузов. И связано это не только с тем, что исследования, прово-
димые в России, не часто публикуются на английском языке, но и с тем, что 
эти исследования зачастую не очень интересны иностранных журналам (осо-
бенно это касается гуманитарных областей науки). 

Для оценки мест российских вузов был проведен анализ, в результате 
которого было выявлено, что основные показатели, занижающие места рос-
сийских вузов в рейтинге QS, являются индекс цитирования научных работ 
преподавательского состава вуза по отношению к численности преподава-
тельского состава и доля иностранных преподавателей вуза по отношению к 
общей численности преподавательского состава. Так, например, в 2021 г. в 
ТОР-300 вошли следующие российские вузы: МГУ (74 место), Санкт-
Петербургский государственный университет (225 место), Новосибирский 
государственный университет (228 место), Томский государственный уни-
верситет (250 место), МФТИ (281 место), МГТУ им. Баумана (282 место) и 
ВШЭ (298 место). Без учета указанных показателей эти вузы поднялись бы в 
рейтинге: МГУ – до 28 места, Санкт-Петербургский государственный уни-
верситет – до 164 места, Новосибирский государственный университет – до 
162 места, Томский государственный университет – до 111 места, МФТИ – 
до 179 места, МГТУ им. Баумана – до 184 места и ВШЭ – до 208 места. При 
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этом, несмотря на то что все рассматриваемые вузы улучшили бы свои пози-
ции, в ТОР-100 все так же входил бы только МГУ. 

Однако необходимо отметить, что в России уже не первый год идет 
разработка отечественного рейтинга качества высшего образования. Среди 
основных российских рейтингов можно выделить рейтинг лучших универси-
тетов России по версии агентства RAEX, Национальный рейтинг университе-
тов, представленный Международной информационной группой «Интер-
факс», рейтинг лучших университетов России (по версии Forbes), рейтинг ву-
зов, рассчитываемый АНО «Независимое рейтинговое агентство «РейтОР», 
рейтинг реального трудоустройства выпускников SuperJob.ru, рейтинг вузов 
Федерального агентства по образованию и другие. Методика расчета мест 
вузов в этих рейтингах различается довольно значительно. Так, в рейтинге 
RAEX основной упор делается на экспертную оценку качества образования 
(научно-исследовательской деятельности в вузе, востребованности выпуск-
ников на рынке труда) (Рейтинг RAEX, 2021); при расчете рейтинга Forbes 
оценивается не только качество образования выпускников и качество образо-
вания, но и так называемый фактор Forbes – обучаются ли в этих вузах «дети 
богатейших бизнесменов России», входят ли вузы в международные рейтин-
ги, являются ли студенты и выпускники номинантами рейтинга перспектив-
ных россиян «30 до 30» (Рейтинг Forbes, 2021).  

Несмотря на то, что в России сейчас разрабатывается и рассчитывает-
ся несколько рейтингов вузов, пока что не выработан единый рейтинг для 
оценки качества образования в вузах России. Также необходимо отметить, 
что вхождение в любой рейтинг для вуза является не только отражением ка-
чества образования, но и приводит к маневрированию показателей, по кото-
рым рассчитываются соответствующие рейтинги, что не всегда является от-
ражением повышения качества высшего образования, как, например, рост 
числа иностранных преподавателей или студентов. В то же время многие 
российские вузы сейчас стараются повысить публикационную активность. 
Однако это происходит на фоне не уменьшающейся преподавательской 
нагрузки, что, скорее всего, приведет не к повышению качества образования, 
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а снижению обновляемости учебных курсов и, в свою очередь, негативно 
скажется на уровне образования. 
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В настоящее время в мире происходит трансформация системы 
управления социальной сферой. Наблюдается тенденция сокращения соци-
альных расходов в государственных бюджетах некоторых стран, и на этом 
фоне происходит довольно устойчивый рост социального предприниматель-
ства как ответная реакция общества на данную тенденцию. Следует отме-
тить, что несмотря на то, что в целом результаты процесса передачи объектов 
социальной инфраструктуры в руки частного бизнеса представляются до-
вольно плачевными, поскольку частный бизнес преследует в первую очередь 
свои частные интересы, связанные с максимизацией прибыли, а не достиже-
нием, социально значимых результатов, тем не менее, первые попытки при-
влечения социального предпринимательства для участия в этом процессе, 
представляются вполне эффективными и оправданными, поскольку социаль-
ные предприятия нацелены в первую очередь на реализацию определенной 
общественной миссии, а не на максимизацию прибыли.  

Например, когда в середине 1990-х гг. городскому совету района 
Сандвелл (Великобритания) потребовалось сократить социальные расходы 
для того, чтобы решить проблему бюджетного дефицита, социальная сфера в 
данном регионе оказалась в крайне бедственном положении, и весьма свое-
временным оказалось создание социального предприятия Sandwell 
Community Caring Trust, которому фактически в какой-то мере удалось спа-
сти ситуацию, восполнив тот вакуум, который образовался в результате со-
кращения социальных расходов и неизбежной приостановки деятельности 
соответствующих предприятий. Основная сфера деятельности данного пред-
приятия связана с оказанием доступных услуг по социальному обеспечению 
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для людей с ограниченными возможностями, как на временной, так и на по-
стоянной основе. Благодаря успешной деятельности за 10 лет своего суще-
ствования данному тресту удалось сосредоточить в своих руках практически 
все социальные службы подобного рода в регионе, поскольку постепенно все 
они были переданы под его управление, а в 2008 г. он даже смог расширить 
сферу своей деятельности, включив в нее оказание медицинских услуг в 
Торбее, благодаря тому, что удалось выиграть соответствующий контракт в 
результате процедуры тендера (Sandwell Community…, 2014).  

Другой пример также связан с деятельностью социального предприя-
тия, предоставляющего услуги по уходу за пожилыми и людьми с ограни-
ченными возможностями. Речь идет о Southampton Care Association, которая 
также является крупным конгломератом, но не трестом, а бизнес-группой. 
Масштабы деятельности данного предприятия позволили ему диверсифици-
ровать свою деятельность, дополняя ее такими разнородными сферами, как 
общественный транспорт и стоматологическая помощь. С момента создания 
в 1991 г. предприятию удалось существенно расширить свою клиентскую ба-
зу, и к 2015 г. она составляла 2460 человек (Carrers in Care…, 2015). 

Для обоих вышерассмотренных предприятий характерно следование 
определенной стратегии, в основу которой заложены 5 принципов эффектив-
ного развития: 

1. Клиентоориентированность, предполагающая индивидуальный 
подход к каждому клиенту; 

2. Высокий уровень оплаты труда обслуживающего персонала, что 
позволяет снизить уровень утечки кадров и сохранить основной штат высо-
коквалифицированных специалистов; 

3. Система постоянного обучения, позволяющая повысить уровень 
квалификации персонала. 

4. Повышение затратоэффективности, образовавшееся в результате 
разработки новой гибкой системы предоставления услуг и эффекта масштаба 
за счет создания вертикально-интегрированной структуры предприятия; 
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5. Диверсификация производства, достигаемая благодаря высокой 
концентрации ресурсов и стратегии реинвестирования образующейся прибы-
ли в дальнейшие социальные проекты.  

Таким образом, мы можем сделать вывод, что факт того, что в разви-
тых странах данное явление оказалось достойным субститутом государства в 
условиях сокращения государственного сектора в экономике, позволяет 
предположить, что оно способно играть такую же роль и в экономиках дру-
гих стран, в частности в экономике России. Однако для этого необходима 
разработка соответствующей законодательной поддержки, чтобы социальные 
предприятия приобрели необходимую государственную поддержку, особен-
но на этапе своего становления. В настоящее время принятый недавно в Рос-
сии закон о социальном предпринимательстве не позволяет рассматривать 
его как необходимое условие для устойчивого развития социального пред-
принимательства, поскольку он предполагает только возможность оказания 
государственной поддержки социальным предприятиям, но не вводит обяза-
тельного характера ее применения. Существующая практика поддержки со-
циальных предприятий в зарубежных странах говорит о том, что такая поли-
тика должна обязательный характер и не обрекать социальные предприятия 
на произвол судьбы, зависящий от желания или нежелания государственных 
органов поддерживать подобные институты.  
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Международные передвижения товаров и услуг контролируется госу-
дарством за счет использования барьеров как тарифных: таможенные тари-
фы, экспортные тарифы и таможенный союз, так и нетарифных: квоты, стан-
дартизация продукции, лицензии и эмбарго. Контроль может быть тщатель-
ным и строгим, а может требовать прохождения стандартных процедур для 
скорейшего осуществления соглашения (бартера).  

Рассмотрим внешнеэкономические показатели РФ и КНР, которые 
помогут оценить участия стран в системе внешней торговли. 

Таблица  
Внешнеэкономические показатели России и Китая в 2020 г., млрд долл. 

Показатели/страна Россия Китай 
Внешнеторговый оборот 571,9 4650 
Сальдо торгового баланса 104,964 535 
Платежный баланс по тек. счетам 33,9 274 

 
Проанализировав таблицу, можно сделать вывод, что КНР имеет вы-

сокие показатели, что свидетельствует о том, что внешнеэкономические свя-
зи объемнее у Китая. Этот факт настораживает как отечественных, так и за-
рубежных ученных.  

Например, Р.И. Анферов и А.И. Кугай отмечают, что с одной стороны 
интеграционный процесс позволяет увеличивать взаимодействие между 
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странами, а с другой стороны КНР и РФ нужно опасаться подчинения нацио-
нальных интересов одного из партнеров (Анферов, Кугай, 2018). 

Профессор университета Юго-Восточной Норвегии Гленн Дисэн счи-
тает, что данная политика развития может негативно повлиять на экономиче-
ское могущество России. Это значит, что избыточное влияние Китая способ-
ствует повторению ошибок с интеграцией в Европе, т.е. приведет РФ к «не-
выносимому и неустойчивому асимметричному партнерству» (Гленн Дисэн, 
2017). 

Несмотря на негативное мнение, сотрудничество двух держав позво-
ляет развивать торгово-экономический потенциал каждой, а также стать 
стратегическими партнерами во многих сферах жизни общества. Данная ин-
теграция поможет обеим странами устойчиво противостоять «однополярно-
му миру» – это можно заметить по ряду причин: 

• увеличение золотовалютных резервов;  
• объединение БРИКС; 
• создание Шанхайской организации сотрудничества (ШОС); 
• интеграция в Евразийский экономический союз (ЕЭС). 
Торгово-экономическое сотрудничество на основе союзов создает по-

ложительные перспективные возможности для развития обеих сторон. Рас-
смотрим одни из самых крупных инвестиционных проектов: Экономический 
пояс «Шелковый путь», трасса Казань-Москва, Амурский ГХК, Haval, 
Tigrede Cristal (Игорная зона «Приморье»), мусоросжигательный завод во 
Владивостоке, завод по переработке сои в ТОР «Михайловский», Hubei 
Avgust Pesticide Co. Ltd., трансграничная канатно-подвесная дорога через ре-
ку Амур между городами Благовещенск (РФ) и Хэйхэ (КНР), строительство 
метро в г. Санкт-Петербург.  

Проект, вызывающий наибольшей интерес у обоих сторон, связан с 
экономическим поясом «Шелковый путь». Он подразумевает собой между-
народный проект, включающий транспортный коридор из Азии в Европу че-
рез РФ. Идея соединить два континента всегда будет иметь высокую заинте-
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ресованность во всем мире, так как это поможет развивать экономическое 
положение для каждой стороны, принимающей участие в ЭПШП.  

8 мая 2015 г. в совместном заявлении Россия и Китай подтвердили со-
трудничество и интеграцию двух проектов Евразийского экономического 
союз и экономического пояса Шелковый путь. В заявлении указано, что дан-
ное партнерство является «стратегическим и всеобъемлющим», создавая 
предположение о долгосрочной перспективе сотрудничества и расширении 
инвестиционных проектов. 

Главными целями обе державы выделяют: 
• расширение и совершенствование экономического сотрудничества 

в области торговых и инвестиционных проектов; 
• оптимизация и увеличение производственных объединений, инве-

стиционных проектов, трансграничных зон экономического сотрудничества, 
а также упрощение системы взаимного инвестирования; 

• интеграция в сферах логистики, транспортного узла, разработка и 
реализация проектов, направленных на развитие и улучшение региональных 
производственных сетей; 

• разработка и внедрение инструментов, направленных на улучшение 
условий товарооборота, изучение стратегической цели по продвижению к 
зоне свободной торговли между ЕАЭС и КНР; 

• формирование условий для развития малых и средних компаний, ко-
торые занимают первостепенную роль в развитии региональной экономики; 

• взаимодействие в денежно-кредитной области, за счет роста креди-
тования, инвестиций, страхования, расчетов в национальных валютах и т.п.; 

• взаимодействие с фондом Шелкового пути, Азиатским банком ин-
фраструктурных инвестиций, Межбанковским объединением ШОС; 

• развивать и поддерживать друг друга не только на региональном, 
но и мировом уровне (Администрация президента, 2015). 

Еще одним примером тесного сотрудничества можно считать инве-
стиционный проект, связанный с высокоскоростной магистралью «Москва-
Казань», которая будет являться частью «Шелкового пути». По одной из вер-
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сий данная дорога должна была иметь маршрут «Москва-Пекин». КНР пред-
ставляет «400 млрд руб. в кредит на 20 лет, более 100 млрд руб. – в качестве 
взноса в уставный капитал специальной проектной компании» (Громов, 
2016). 

Это только один из инвестиционных проектов, который КНР поддер-
жит для реализации экономического пояса, но на самом деле их намного 
больше. Реализуя собственные задачи, Китай активно создает вокруг себя 
целую программу экономического развития стран, проходящих по маршруту 
Шелкового пути.  

Следует также отметить, что транспортный узел развивается и по дру-
гим направлениям. Например, магистраль «Китай-Монголия-Россия»; усо-
вершенствование международных транспортных коридоров «Приморье-1» и 
«Приморье-2»; строительство газопровода «Сила Сибири».  

Обратим внимание на рост товарооборота, который также помогает 
оценить интеграционный процесс, процесс наращивания торгово-
экономических связей. Державы являются стратегическими партнерами в 
финансовой, производственной, технологической сфер. Главным направле-
нием сотрудничества будет развитие социально-экономической области, ко-
торая должна быть направлена на стабильный рост показателей экономики, 
повышение уровня качества жизни населения и развитие глобальных много-
национальных проектов.  

В.В. Путин в своей статье «Россия и Китай: стратегическое партнёр-
ство, ориентированное в будущее», подводит итоги, отмечая, что товарообо-
рот составил 140 млрд долл.  

Проанализировав график, можно заметить растущую тенденцию, не-
смотря на негативное влияние внешней среды. Российско-китайские отноше-
ния «…движутся к поставленной цели – довести объем торговли до 200 млрд 
долл.» (Путин, 2022). В ответ правитель КНР Си Цзиньпин утверждает, что 
обеим странам нужно стремиться к более высокому объему – 250 млрд долл. 
(Си Цзиньпин, 2022). Если тренд сохранится, то положительный прогноз, 
озвученный двумя главами стран, вероятнее всего, сбудется в долгосрочной 
перспективе.  
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Рисунок. Динамика товарооборота 2013–2021 гг. 

Источники: [5, 6]. 
 

Таким образом, можно заметить, что каждая сторона реализует свой 
торговый потенциал и инвестиционные проекты, выгодные обеим странам. 
Данный механизм взаимодействия приведет к инвестиционно-экономической 
интеграции, что будет использовано в интересах обеих держав и может при-
вести к созданию общего экономического пространства.  
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Проблема поиска верхней грани интеграла Лебега по некоторому 
множеству мер и существования меры с определенными свойствами, достав-
ляющей такой экстремум (называемой далее экстремальной мерой), возника-
ет во многих прикладных задачах, в том числе, в финансовой математике 
(Peng, 2019; Фельмер и др., 2008; Riedel, 2009). Для отдельных частных слу-
чаев такие условия установлены, но их, как правило, трудно проверить 
(Delbaen, 1998; Riedel, 2009; Peng, 2019; Нестеренко и др., 2021). В докладе 
представлены условия существования и свойства экстремальной вероятност-
ной меры, когда экстремум берется по множеству всех вероятностных мер, 
эквивалентных заданной вероятностной мере. Показано, как эти результаты 
могут быть применены при решении задач об оптимальной остановке, мини-
максного хеджирования и суперхеджирования опционов на неполном рынке. 

I. Условия существования и свойства экстремальных мер на сепара-
бельном банаховом пространстве. Пусть E ‒ сепарабельное банахово про-
странство, E ‒ борелевская σ-алгебра множеств из E, P(E, E) ‒ множество 
всех вероятностных мер, заданных на (E, E), B(E, E, μ) ‒ множество всех 
функций, заданных на E, E-измеримых и почти всюду ограниченных относи-
тельно меры μ. Зафиксируем µ∈ P(E, E). Через R = R(E, E, µ ) обозначим 

множество всех мер из P(E, E), эквивалентных мере µ .  

Для µ∈ P(E, E) и η∈ B(E, E, µ ) рассматривается задача:  

( ) ( ) sup.
RE

x dx
µ∈

η µ →∫   
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Обозначим:  

{ } { }0 : : ( ) vrai sup ( ) , : : ( ) vrai sup ( ) .
x E x E

V x E x x V x E x x
µ µ∈ ∈

= ∈ η ≥ η = ∈ η = η
 

 

Теорема 1. Справедливы следующие утверждения.  
1. sup ( ) ( ) vrai sup ( ).

R x EE
x dx x

µµ∈ ∈
η µ = η∫



 

2. Если V0 не пусто, то P1* := ( ){ *
1 , : sup ( ) ( )

R E
P E E x dx

µ∈
µ ∈ η µ =∫  

}*
1( ) ( )

E
x dx= η µ∫  не пусто, и в P1* найдется мера, носитель которой состоит не 

более чем из 2 элементов. Если V не пусто, то для любого x V∈  мера Дирака 
*1x Pδ ∈ . Если найдется *1Pµ∈ , то V0 не пусто. 

3. Если 0 suppV ∩ µ  не пусто, то P1* ∩ [R] не пусто, и в P1* ∩ [R] 

найдется мера, носитель которой состоит не более чем из 2 элементов. Если 

suppV ∩ µ  не пусто, то для любого suppx V∈ ∩ µ  мера [ ]*1x P Rδ ∈ ∩ . Если 

есть [ ]*1P Rµ∈ ∩ , то 0 suppV ∩ µ  не пусто. 

4. Выполнение любого из следующих условий достаточно для суще-

ствования последовательности { } 1n n R
≥

µ ⊆  и меры [ ]*
3 Rµ ∈  таких, что: 

1) { } 1n n≥µ  слабо сходится к *
3µ ; 2) sup ( ) ( ) lim ( ) ( )nnR E E

x dx x dx
→∞µ∈

η µ = η µ =∫ ∫

*
3( ) ( )

E
x dx= η µ∫ : 4.1. ( ) 0Vµ >  или 4.2. найдется suppx V∈ ∩ µ : η непрерывна 

в x. 
Замечания.  
1. Пусть пара ( ),µ η  не удовлетворяет условиям теоремы 1, но суще-

ствует ( ), , :f B E E∈ µ  [ ]: ( ) ( ) 1x E x f xµ ∈ η = =  такая, что для ( ), fµ  условия 

п. 2 (п. 3) выполнены. Тогда существует мера λ1(∈ [R]): sup ( ) ( )
R E

x dx
µ∈

η µ =∫

1sup ( ) ( ) ( ) ( )
R E E

f x dx f x dx
µ∈

= µ = λ∫ ∫ . Аналогично можно переформулировать п. 4 

теоремы 1.  
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2. Меры из R абсолютно непрерывны или сингулярны экстремальным 
мерам из п.п. 3 и 4 теоремы 1.  

II. Задача оптимальной остановки в условиях неопределенности. Здесь 
будем полагать, что E есть заданное подмножество N-мерного действитель-
ного пространства, где целое число N < ∞ ‒ горизонт задачи. Через En, 

{ }1, ,n N∈  , обозначим борелевскую σ-алгебру, заданную на n-мерной про-

екции E. Через T обозначим множество моментов остановки относительно 
(En)n ≥ 1 со значениями в { }1, , N . Для заданных ( ),P E Eµ∈  и 

( ), ,n nB E Eη ∈ µ , { }1, ,n N∈  , рассматривается задача: 
,

( ) ( ) sup .
R TE

x dxτ
µ∈ τ∈

η µ →∫  

Теорема 1 позволяет утверждать, что, если при заданном ( ),P E Eµ∈  для 

любого ( ), ,n nB E Eη ∈ µ , { }1, ,n N∈  : 1) выполнены условия одного из 

п.п. 2, 3 или 4 теоремы 1, то существует решение задачи оптимальной оста-
новки и вероятностная мера, принадлежащая этому решению, обладает свой-
ствами, перечисленными в соответствующем пункте; 2) V ( )suppV ∩ µ  не 

пусто, то найдется мера Дирака (из [R]), доставляющая экстремум в этой за-
даче, относительно нее поиск оптимального правила остановки сводится к 
выбору максимального из N чисел.  

III. Проблема суперхеджирования и минимаксного хеджирования 
американского опциона на неполном рынке. Известно (Хаметов и др., 2015), 
что если найдется мера ˆ ˆ: ( ) 0

E
R x dxµ∈ µ =∫ , то минимаксный расчет амери-

канского опциона сводится к решению задачи об оптимальной остановке в 
условиях неопределенности из пункта II. Можно показать, что на неполном 
конечномерном рынке с конечным или компактным носителем для стандарт-
ных и азиатских опционов колл и пут, а также любых их линейных комбина-
ций выполнены условия п. 4 теоремы 1. Таким образом, в этих задачах 
найдется экстремальная мера Дирака, относительно которой существенно 
упростится вычисление минимаксной премии опциона. Эта величина совпа-
дает с минимальным начальным капиталом суперхеджирующего портфеля, 
т.е. с верхней ценой хеджирования опциона (Хаметов и др., 2015). 
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В настоящее время вопрос повышения конкурентоспособности регио-
нов России изучается в самых разных аспектах, что позволяет определить 
наиболее эффективные подходы к ее решению. Выбор стратегических 
направлений развития региона – неотъемлемый элемент методики террито-
риального стратегического планирования. Стратегия функционирования рос-
сийской рыночной экономики предполагает не только партнерство субъектов 
страны, но и конкуренцию между ними, что, в свою очередь, способствует 
позиционированию на международном рынке товаров и услуг (Пашкус и др., 
2011). 

Проведем анализ конкурентоспособности на примере Алтайского края 
для этого составим матрицу конкурентоспособности (модифицированная 
матрица McKinsey), а также рассчитаем индексы Лафея и Б. Балассы (Кирил-
ловская, 2014). Ключевые сферы промышленности Алтайского края, а также 
рассчитаны необходимые индексы представлены в таблице. 

Анализ таблицы позволяет определить в исследуемом регионе лишь 
одну отрасль-победителя – кожевенное сырье, пушнина и изделия из них. 
Алтайский край обладает потенциалом в торговле продовольственными то-
варами и сырьем, минеральными продуктами, древесиной и целлюлозно-
бумажными изделиями, продукцией химической продукции промышленно-
сти, машинами, оборудованием и транспортными средствами. В период с 
2017 по 2020 г. конкурентоспособность перечисленных выше отраслей растет 
как на внешнем, так и на внутреннем рынке.  
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Таблица  
Индексы Лафея и Балассы, рассчитанные  

по данным промышленности Алтайского края 2017 и 2020 гг. 

Сфера промышленности 
Индекс Лафея Индекс Б. Балассы 

2017 2020 2017 2020 
Продовольственные товары и сырье 0,00217 0,19226 0,000197 0,031753 
Минеральные продукты из них: 0,01453 0,08265 0,000003 0,000126 
Топливно-энергетические товары 0,01062 0,03147 0,000002 0,000052 
Продукция химической промышленности, 
каучук –0,00094 0,04235 0,000077 0,013981 
Кожевенное сырье, пушнина и изделия из 
них –0,00007 0,00039 0,001346 2,011495 
Древесина и целлюлозно-бумажные изде-
лия 0,00973 0,06963 0,000365 0,050234 
Текстиль, текстильные изделия и обувь –0,00397 –0,00064 0,001555 0,174623 
Металлы и изделия из них –0,02462 0,01598 0,000014 0,002492 
Машиностроительная продукция –0,00864 0,07059 0,000091 0,019732 
Прочие товары 0,00381 0,03423 0,000931 0,551911 

 
Представим графическое представление полученных результатов в 

матрице конкурентоспособности Алтайского края на рисунке. 

 
Рисунок. Матрица конкурентоспособности региона  

(на примере Алтайского края) 
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Таким образом, победителем является отрасль «кожевенное сырье, 
пушнина и изделия из них», остальные 9 отраслей попали в сектор «проиг-
равший № 2». На наш взгляд государственную политику в области повыше-
ния конкурентоспособности стоит проводить в отраслях: продовольственные 
товары, минеральные продукты, машины, оборудование и транспортные 
средства, продукция химической промышленности, древесина и целлюлозно-
бумажные изделия. Анализ конкурентоспособности позволит сформировать в 
Алтайском крае благоприятные условия для ведения международной эконо-
мической деятельности, увеличить число конкурентоспособных предприя-
тий-экспортеров, нацеленных на увеличение объемов экспорта товаров и 
услуг, расширение экспортно-ориентированных производств. 
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