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Г. И. Пеникас 
Старение населения — катализатор экономического роста, а не его 
ингибитор

В развитых странах давно обращают внимание на то, что растет доля на-

селения старше 65 лет. В развивающихся странах, включая Китай, это явление 

стали замечать недавно. Обычно в этом явлении видят угрозу экономическому 

росту. В данной статье показано, почему такой взгляд неверен с экономической 

точки зрения. На самом деле старение или взросление населения — это благо, 

поскольку способствует росту добровольных сбережений, а этот фактор, в свою 

очередь, способствует техническому прогрессу. Показано, что проблема лежит 

не в взрослении населения, а в некорректности учета технического прогресса 

в вычислимых моделях общего равновесия.

Ключевые слова: старение населения; пенсионная система; технический прогресс; 

добровольные сбережения; DSGE.
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В. В. Каргинова-Губинова
Деньги из мусора: рентабельность, устойчивость и ликвидность российских 
компаний сферы обращения с отходами

Целью исследования стала оценка финансового состояния российских компа-

ний сферы обращения с отходами и ее институтов для выработки рекомендаций 

по адаптации институциональной среды к задачам устойчивого развития. В работе 

проанализированы данные официальной статистики и бухгалтерской отчетности 

8852 компаний сферы обращения с отходами, применены методы финансового 

анализа. Показано, что в текущих рыночных условиях в России выгоднее осу-

ществлять энергетическую и топливную утилизацию отходов, их захоронение, а не 

переработку. Кроме того, меры поддержки слабо способствуют инновационной 

и инвестиционной активности компаний, их финансовой устойчивости. Пред-

ложен ряд инструментов по повышению эффективности и безопасности системы 

обращения с отходами в России.

Ключевые слова: сбор отходов; обработка отходов; утилизация отходов; обработка 

вторичного сырья; опасные отходы; устойчивое развитие; экологическая безо-

пасность.
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А. В. Воронцовский
Использование полного финансового плана для оценки будущих 
результатов бизнеса в условиях принятия рисковых решений

Статья посвящена анализу возможностей использования метода полного финан-

сового плана для оценки будущих результатов бизнеса в условиях использования 

рисковых проектов для его развития. Обращено внимание на то, что в процессе 

использования традиционных классических методов анализа рисковых решений 

используются их оценки на начало периода планирования, которые не позволя-

ют в явном виде выразить результаты будущих периодов. Для оценки капитала 

в конце планового периода в условиях использования рисковых и безрисковых 



проектов предлагается построить полный финансовый план при дополнительном 

предположении, что реализация каждого рискового проекта возможна по трем 

сценариям, но в процессе расчетов учитывается только один из них, наиболее 

вероятный или ожидаемый по мнению менеджера или инвестора. Выполненные 

экспериментальные расчеты показали, что оценки капитала в конце планового 

периода так же существенно зависят от будущих возможностей инвестирования 

под ожидаемую безрисковую ставку процента и условий получения кредита.

Подобные расчеты также позволяют оперативно корректировать финансовый 

план с учетом складывающейся рыночной конъюнктуры и использования рисковых 

проектов в течение планового периода. Это позволяет перейти к расчетам риска 

по расчетным данным капитала в конце планового периода, учитывая последова-

тельно все возможные сценарии реализации рассматриваемых рисковых решений.

Ключевые слова: рисковые проекты; капитал в конце планового периода; полный 

финансовый план; инвестирование под ставку процента; условия кредита.
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В. В. Назарова, И. Ю. Чуракова, А. О. Дмитриев 
Влияние раскрытия информации ESG на финансовые результаты: 
обязательное и добровольное раскрытие информации

По сей день политики и менеджеры компаний не могут прийти к выводу, не-

обходима ли ESG-деятельность, финансово выгодна и каким образом ее лучше 

раскрывать: добровольно или обязательно. Итог этих дебатов имеет решающее 

значение для устойчивого развития человечества в связи с ухудшением эколо-

гической ситуации. Среди исследователей также нет единого мнения о полез-

ности ESG; главным образом, это результат старой борьбы между теоретиками 

заинтересованных сторон и акционеров. Одна сторона утверждает, что, участвуя 

в деятельности по ESG, компания получает вознаграждение от своих заинтересо-

ванных сторон, в то время как другая сторона возражает, что деятельность по ESG 

не увеличивает акционерную стоимость. В данной работе рассматривается еще 

один аспект ESG: тип раскрытия информации. Во многих исследованиях пред-

принимались попытки связать показатели ESG с финансовыми показателями, 

но эта работа сосредоточена на случае внедрения обязательного раскрытия ESG 

по сравнению с добровольным. Сравнивая два типа раскрытия информации с по-

мощью регрессии «разницы в различиях», в которой используются наблюдения 

за 6310 компаниями —  годами в период с 2012 по 2021 г., авторы выявляют лучший 

из двух типов. 

Ключевые слова: обязательное раскрытие ESG; добровольное раскрытие ESG; 

финансовые показатели; рентабельность активов; коэффициент Тобина; рента-

бельность собственного капитала.
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Ю. В. Литвин, Ю. В. Вымятнина
Долгосрочная модель ценообразования биткоина 

Авторами построена агрегированная модель ценообразования биткоина, вклю-

чающая макроэкономические факторы и факторы, связанные с экономикой си-

стемы Биткоин, за период с 2011 по 2020 г. Полученные результаты подтвердили, 

что коэффициент редкости важен для долгосрочных трендов ценообразования 

биткоина, в отличие от сетевого эффекта. Индекс золота (или индекс биржевых 
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товаров) не связан с ценой биткоина в модели с долгосрочными оценками, но ин-

декс NASDAQ-100 значимо влияет на цену биткоина, что подтверждает гипотезу 

о биткоине как преимущественно спекулятивном активе. Наши результаты огра-

ничены выбранным периодом времени для исследования и выбором переменных, 

отражающих фундаментальные факторы в ценообразовании биткоина. По мере 

дальнейшей интеграции биткоина в финансовую систему более значимыми будут 

становиться макроэкономические факторы.

Ключевые слова: криптовалюты; биткоин; модели ценообразования; коэффициент 

редкости; сетевой эффект.
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Е. Д. Копнова, А. О. Османова 
Моделирование связи депозитов и кредитов в российских банках: 
эконометрический подход 

По ежемесячным данным одиннадцати крупнейших банков России за 2015–2020 гг. 

исследована динамическая связь между депозитами физических лиц и выданными 

кредитами. Использовался эконометрический инструментарий анализа коинте-

грации случайных процессов в форме модели коррекции ошибками, оцениваемой 

по панельным данным. Показано, что для российских банков не выполняется 

классическое предположение о независимости решений на депозитном и кре-

дитном рынке — обнаружена как долгосрочная, так и краткосрочная связь между 

депозитами и кредитами. Выявлена строгая экзогенность депозитов по отношению 

к параметрам модели связи их с кредитами. Сделан вывод о неэффективности 

решений центрального банка на денежно-кредитном рынке в рассматриваемый 

период для обеспечения экономического роста. 

Ключевые слова: банки; депозиты; кредиты; панельные данные; панельная коин-

теграция; модель коррекции ошибками.
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О. Б. Тертерова, Е. В. Полякова 
Скидка как инструмент борьбы с прокрастинацией при оплате штрафов

Напряженная ситуация с взысканием штрафов и нагрузка на судебно-ис-

полнительную систему привели к введению с 1 января 2016 г. 50% скидки при 

оплате штрафов за некоторые категории нарушений правил дорожного движения 

в течение первых 20 дней после выставления протокола. Подобная мера является 

одним из примеров использования разнообразных инструментов «подталкивания», 

которые ранее были недооценены управленцами и не применялись в качестве 

гибких структур административных наказаний. Предлагаемая работа посвящена 

эмпирическому анализу влияния скидки на скорость оплаты штрафов в одном 

из регионов России. Исследование базируется на панельных данных о нарушениях 

скоростного режима за период с 1 января 2014 г. по 20 апреля 2017 г. Первичный 

анализ выявил снижение медианного дня оплаты штрафа с 53 (до 2016 г.) до 19 

(начиная с 1 января 2016 г.) дней. Применение моделей длительности состояний 

позволяет сделать вывод об увеличении скорости оплаты штрафов после введения 

скидки в 2,9 раза.

Ключевые слова: штрафы; прокрастинация; подталкивание; панельные данные; 

модели длительности состояний.
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Д. А. Львова, И. Н. Львова
Судьба Коммерческого кодекса Франции 1807 года (Кодекса Наполеона) 
в России

В статье анализируется опыт применения в российском законотворческом 

процессе Коммерческого кодекса Франции — Кодекса Наполеона. Анализ ох-

ватывает нормы о купеческих книгах как составную часть первой книги Кодекса 

Наполеона и аналогичного раздела проекта российского Торгового уложения. 

В статье показано, что французский кодекс изначально рассматривался как об-

разец для разработки российского бухгалтерского законодательства, однако он 

не был воспроизведен в полной мере в российском законе. Обнаруженные в ходе 

архивных исследований несколько последовательных проектов законоположений 

о бухгалтерских книгах демонстрируют эволюцию взглядов на регулирование учета 

в процессе разработки Торгового уложения: от прямого заимствования первоис-

точника к значительной его переработке в пользу большей законодательной ре-

гламентации. По результатам анализа сделан вывод: при адаптации французского 

коммерческого кодекса к российским условиям не была воспринята одна из его 

основных идей — установление перечня книг, необходимых исключительно для 

судов о несостоятельности. Как выяснилось в процессе исследования, отступление 

от первоисточника инициировали купцы, сторонники детальной регламентации 

техники учета в духе традиционных правил.

Ключевые слова: Кодекс Наполеона; Торговое уложение; бухгалтерское законо-

дательство.
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