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УДК 336.74
А. И. Шайдуллин, А. А. Воронюк, М. М. Комаров
Перспективы и проблемы внедрения цифровой валюты Центрального банка 
(цифрового рубля) в России

В статье рассматривается проблема внедрения цифровой валюты Центрального 
банка (CBDC) России — цифрового рубля. Для выделения паттернов внедрения 
CBDC в платежную систему страны, были изучены официальные страницы за-
рубежных центральных банков, их публичные доклады и дорожные карты. Обоб-
щение успешного опыта применения CBDC позволило выделить перспективы 
внедрения цифрового рубля России, а также рассмотреть новые бизнес-модели 
использования цифровой валюты. В качестве примера в статье построена модель 
функционирования цифрового рубля на основе процесса Delivery Versus Payment 
с использованием смарт-контракта. 
Ключевые слова: цифровые валюты; технологии распределенных реестров; циф-
ровые финансовые продукты; цифровой рубль; Банк России; смарт-контракты; 
цифровая трансформация.

УДК 337.76
А. В. Ларин, Е. В. Рябова, В. А. Чепурова
Реакция фондового рынка на изменение индекса устойчивого развития: 
российский опыт

В последние годы происходят значительные изменения в области устойчивого 
развития, принимаются международные и национальные нормативные акты по ре-
гулированию нефинансовой отчетности. Достаточно часто фондовые биржи опреде-
ляют собственные требования для компаний, в том числе выпускающих «зеленые» 
инструменты. Тем самым формируется институциональная среда, поддерживающая 
и стимулирующая повестку устойчивого развития. В таком информационном поле 
ожидается, что участники фондового рынка при выборе инструментов и форми-
ровании портфеля должны принимать во внимание информацию о включении/
исключении акций в индекс устойчивого развития, о присвоении компании ESG-
рейтингов и др. Существующие исследования в данной области не дают однозначного 
ответа на этот вопрос, более того, выявлены страновые и иные институциональные 
отличия, которые имеют значительное влияние на фондовый рынок. На примере 
российского рынка такого рода исследования не проводились, так как биржевой 
индекс устойчивого развития появился в конце 2017 г. Это является ключевым 
фактором, определяющим новизну и значимость исследования данной темы.
Ключевые слова: фондовый рынок; индекс устойчивого развития; рейтинги ком-
паний; биржевой индекс.

УДК 330.43
Д. И. Шатров
Экзогенные факторы в моделях глобальной векторной авторегрессии

В статье изложен опыт макроэконометрического анализа мировой экономи-
ки с применением методологии глобальной векторной авторегрессии (GVAR), 
а именно моделей байесовской глобальной векторной авторегрессии (B-GVAR). 



Описан подход к моделированию экзогенных факторов посредством их объеди-
нения в фиктивную страновую модель векторной авторегрессии. Использована 
квартальная статистика макроэкономических показателей четырнадцати эко-
номик, включая Россию, и товарных цен за 1999–2022 гг. Модели оценивались 
с помощью недавно опубликованной библиотеки «bgvar», реализованной на языке 
R. В результате сравнения фиктивной страновой модели со стандартной прак-
тикой моделирования экзогенных факторов получены свидетельства в пользу 
применения первой. 
Ключевые слова: глобальная векторная авторегрессия; GVAR; B-GVAR; макро
эконометрика; байесовский анализ временных рядов.

УДК 336.64
В. А. Черкасова, Р. А. Ведута 
Геополитический фактор и эффективность инвестиционных решений 
российских компаний

Целью статьи является анализ влияния геополитического риска на эффектив-
ность инвестиционных решений в сравнении с экономической неопределенно-
стью. Под эффективностью инвестиционных решений понимается снижение 
компаниями уровня неоптимального инвестирования, который отражается либо 
в переинвестировании, либо в недоинвестировании. Выборка включает 187 рос-
сийских компаний, котирующихся на Московской Бирже в период с 2012 по 2022 г. 

Результаты исследования показали, что для компаний с переинвестированием 
наблюдается структурный временной сдвиг, отражающий изменение мнения ме-
неджеров относительно влияния геополитического фактора на реализацию инве-
стиционных проектов. В результате избыточные инвестиции компаний до 2017 г. 
снижались при повышении геополитической неопределенности, а с 2017 г. — на-
оборот, увеличивались. Для компаний с недоинвестированием на всем исследуемом 
временном промежутке геополитический фактор увеличивал недостаточность 
инвестиций.

Государственные компании, осуществляющие недоинвестирование, более 
подвержены геополитическому риску, а переинвестирующие до 2017 г. — наобо-
рот, менее. Экспортноориентированные компании подвергались более сильному 
влиянию геополитики при избыточном инвестировании с 2017 г., а фирмы с не-
доинвестированием — нет.
Ключевые слова: геополитический риск; экономическая неопределенность; пере-
инвестирование; недоинвестирование; неоптимальное инвестирование.

УДК 336.672
В. В. Афанасьев
Дефолт для компаний по ремонту автомобилей в России с использованием 
нефинансовых данных

Традиционный подход к прогнозированию дефолтов предполагает использова-
ние финансовых коэффициентов в качестве объясняющих переменных в моделях 
классификации. В настоящем исследовании приводятся результаты, свидетель-
ствующие о повышении качества прогнозирования дефолтов в случае включения 
в модели нефинансовых данных. В исследовании используется выборка из более 
чем 200 фирм, оказавшихся неплатежеспособными в период 2018–2023 гг., и 10 
контрольных выборок (всего более 2200 наблюдений). Результаты показали, что 
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использование только финансовых коэффициентов для авторемонтных орга-
низаций приводит к низкой точности оценки кредитного риска. В то же время 
включение в модель нефинансовых данных повышает точность на 7 п.п. Кроме 
того, в данном исследовании особое внимание уделяется правильному и про-
зрачному расчету значений объясняющих переменных: предлагаются два подхода 
к выбору теоретической даты прогнозирования. Это исследование может пред-
ставлять интерес в первую очередь для кредитных организаций и контрагентов 
авторемонтных организаций.
Ключевые слова: прогнозирование дефолта; кредитный риск; случайный лес; 
машинное обучение; нефинансовые данные.

УДК 330.45
Ю. М. Васильев, Г. М. Фридман
Решение задачи о размещении контейнеров на железнодорожных 
платформах

В работе представлена новая оптимизационная модель смешанного программи-
рования для задачи о назначении контейнеров на железнодорожные платформы. 
Разработанный подход позволяет получить оптимальное решение задачи в рамках 
ограниченного временного ресурса для полномасштабных исходных данных. 
Ключевые слова: смешанное целочисленное программирование; расстановка кон-
тейнеров на железнодорожные платформы; полномасштабные исходные данные.

УДК 330.8
В. Я. Соколов, С. Н. Карельская, Е. И. Зуга 
Бухгалтерия Бориса Кустодиева. Картина «Купец (старик, считающий 
деньги)»

В данном исследовании была показана взаимосвязь бухгалтерии и искусства 
на примере картины известного русского художника Б. М. Кустодиева «Купец 
(старик, считающий деньги)». В работе подробно охарактеризована центральная 
фигура данной картины — купец, детально описаны окружающие его предметы. 
Среди этих предметов роль второй доминанты, помимо фигуры купца, играет 
русский механический вычислительный прибор счеты. В работе также коротко 
описана биография и творчество художника, а также биография бухгалтера, по-
служившего моделью для фигуры купца. 
Ключевые слова: живопись; Россия; бухгалтерский учет; купец; бухгалтерские книги.

УДК 330.16
А. Ю. Горчакова 
Экономика в залах музея (к вопросу об интеграции культуры 
в экономический контекст)

Статья посвящена рассмотрению возможных аспектов изучения взаимодей-
ствия экономики и культуры (теоретического, прикладного, научно-популярного 
и образовательного). Особое внимание уделено актуальности внедрения подобных 
исследований в учебные курсы. 
Ключевые слова: взаимосвязь экономики и культуры; русская экономическая 
мысль; экономика в музее.
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УДК 330.43
О. Н. Коростелева, Г. В. Савинов
Возможности дискретных экспертных оценок 

В работе рассматривается вопрос организации и обработки результатов экс-
пертизы. Предложена методика формирования количественных экспертных 
оценок на основе построения медианы вариационного ряда. Сформулированы 
критерии, позволяющие выделять экспертов, имеющих «особое мнение». Точность 
окончательной экспертной оценки определяется на основе анализа количества 
экспертов, смоделированы примеры использования данной методики, которая 
с практической точки зрения полезна в случаях, когда отсутствует единодушие 
во мнениях экспертов.
Ключевые слова: экспертиза; экспертные оценки; медиана; вариационный ряд; 
«особое мнение».
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