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УДК 330.5
О. Н. Никифоров
Седьмая программа модернизации государственной статистики России

В статье рассматриваются отдельные аспекты Стратегии развития системы го-
сударственной статистики и Росстата до 2030 г. Обосновывается преемственность 
в решении вопросов реформирования отечественной статистики в организации 
статистических наблюдений и межведомственном взаимодействии. Отмечается 
следование международным тенденциям в реформировании статистического 
производства и представления официальной статистической информации. Под-
черкивается необходимость эволюционных подходов при перестройке сбора 
и обработки статистических данных крупных, средних и малых предприятий, 
разумном сочетании сплошных и выборочных методов наблюдений. 
Ключевые слова: статистическое наблюдение; большие данные; официальная 
статистика; источники статистических данных; административные данные; кон-
фиденциальность данных.

УДК 336.74
П. И. Гребенников
Цифровые валюты Центрального банка и «Чикагский план»

По мере развития цифровизации хозяйственной деятельности роль кредитно-
денежной политики модифицируется и ее роль в регулировании конъюнктуры 
рыночной экономики возрастает при коренном изменении функций коммерче-
ских банков. Введение цифрового рубля Центрального банка (Central bank digital 
currency, CBDC) позволит людям управлять своими денежными средствами в ре-
жиме онлайн, осуществлять финансовые транзакции и обмен валют без участия 
частных банков. Сокращение наличных денег в обращении вследствие ввода 
цифровых денег Центрального банка сопровождается расширением денежной 
сферы, создаваемой частным сектором экономики. 
Ключевые слова: кредитно-денежная политика; цифровой рубль Центрального 
банка; «Чикагский план»; неокейнсианство; криптовалюты; финтех.

УДК 338
Е. М. Пастухов
Разработка механизма оценки финансовой результативности платформ 
выпуска ЦФА с учетом рисков

Целью статьи является разработка механизма количественной оценки влияния 
финансовых рисков на возможность создания платформы выпуска ЦФА в Рос-
сии. Для оценки рисков использовался метод Монте-Карло, предполагающий 
моделирование 100 тыс. сценариев волатильных параметров модели в период 
с 2024 по 2028 г.

Наши результаты свидетельствуют о статистически значимых отрицательных 
эффектах от реализации рисков в размере до 58,7% на EBITDA и 17,4 процентных 
пункта на IRR по сравнению с ожидаемыми результатами консервативного сценария 
финансовой модели. Мы также показываем, что наибольший отрицательный эффект 
будет выражен в рисках снижения доли и объема рынка (11,7% и 11,4%) и комиссии 



за выпуск (24,7%). В статье сделан вывод, что, несмотря на высокую концентрацию 
на рынке России, сохраняется возможность появления новых прибыльных игроков, 
обеспечивающих возможность использовать единые стандарты обмена информацией.
Ключевые слова: цифровые активы; ЦФА; цифровые финансы; платформа ЦФА.

УДК 336.76 
А. В. Попов 
Conditional CAPM на российском рынке акций 

Модели ценообразования пытаются дать ответ, какова взаимосвязь между доходно-
стью и связанными с ней рисками. Подкласс моделей, модели условного ценообразова-
ния, предполагают, что взаимосвязь зависит от набора информации, позволяя учитывать 
изменяющуюся во времени природу параметров. В данной работе проводится проверка 
применимости модели условного ценообразования, созданной Jagannathan и Wang,  
на российском рынке акций. Согласно результатам, данная модель лучше объясняет 
кросс-секционные доходности портфелей, построенных на основе сортировки 
по бета коэффициенту и размеру компании, по сравнению с традиционной мо-
делью CAPM. Удалось объяснить 60% кросс-секционной дисперсии доходностей 
портфелей за период с 2017 по 2022 г.
Ключевые слова: Conditional CAPM; CAPM; модели ценообразования; российский 
рынок акций.

УДК 330.34
А. А. Черных 
Анализ эффективности антироссийских экономических санкций 2022–
2023 гг. методом многомерного событийного анализа

В данном исследовании оценивается краткосрочное влияние европейских 
и американских ограничений на российскую экономику, введенных в 2022–2023 гг. 
Для оценки последствий введенных санкций используется метод многомерного 
событийного анализа, хорошо себя зарекомендовавший при оценке последствий 
антииранских санкций и предыдущих санкций против России в 2014–2021 гг. В дан-
ном исследовании анализируются данные нефтегазового и финансового секторов 
российского фондового рынка на Московской бирже. Несмотря на значительное 
внимание к экспорту нефти и деятельности финансовой системы со стороны тех, 
кто ввел санкции, результаты исследования свидетельствуют о том, что лишь 
некоторые санкции привели к наблюдаемому негативному эффекту. А в боль-
шинстве случаев можно говорить о минимальном воздействии на нефтегазовый 
и финансовый сектора в краткосрочной перспективе.
Ключевые слова: экономические санкции; финансовый сектор; финансовая си-
стема; устойчивость экономики. 

УДК 336.64
Е. Смирнов, С. А. Григорьева 
Способствует ли покупка стартапа созданию стоимости для акционеров 
компании-покупателя? 

В условиях инновационной экономики многие компании прибегают к стра-
тегии активного роста путем слияний и поглощений, выбирая для приобрете-
ния компании-стартапы с целью создания новых типов бизнес-моделей и форм 
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межотраслевого сотрудничества. Приобретение стартапа помогает улучшить тех-
нологическую и инновационную составляющую компании-покупателя, а также 
получить необходимые патенты для улучшения бизнес-процессов. В данной статье 
впервые эмпирически рассматривается успешность приобретения стартапов. 
Используя данные о 96 слияниях и поглощениях на развитых рынках капитала 
в период с 2000 по 2022 г., где приобретаемой компанией является стартап, фи-
нансируемый венчурным капиталом, была изучена реакция фондового рынка 
на такие сделки, а также исследовано влияние характеристик сделок и компаний-
стартапов на эффективность слияний и поглощений для компаний-покупателей. 
Используя метод событий и регрессионный анализ, мы обнаружили положитель-
ную реакцию фондового рынка на объявления о приобретении стартапов, а также 
выявили, что несвязанность бизнеса стартапа с отраслью, в которой работает 
компания-покупатель, является фактором, разрушающим стоимость, в то время 
как высокотехнологичный характер сделки увеличивает благосостояние акцио-
неров компании-покупателя.
Ключевые слова: слияния и поглощения; стартапы; создание стоимости; венчурный 
капитал; развитые рынки капитала.

УДК 336.01
С. Н. Карельская
The Charge and Discharge Accounting: терминологическая неопределенность 
и модель учета

В каждой стране существуют свои уникальные особенности бухгалтерского 
учета, что приводит к возникновению специфических терминов, которые могут 
быть трудны для понимания и перевода на другие языки. Одним из таких терми-
нов является «The charge and discharge accounting» (CDA), возникший в средне-
вековой англо-саксонской учетной практике. В настоящее время в зарубежных 
публикациях он применяется для обозначения одной из основных моделей учета, 
которая существовала задолго до появления двойной бухгалтерии и продолжала 
использоваться параллельно с ней после ее возникновения. В данной статье про-
анализировано, как изменилось понимание термина «CDA» в зарубежных источ-
никах, а также рассмотрены различные подходы к его переводу на русский язык.
Ключевые слова: аудит; камеральный учет; манор; приходо-расходные записи; 
учет поступлений и расходов.

УДК 336.012.23
Д. В. Диденко
Финансовые аспекты догоняющего развития в поздней Pоссийской империи

В статье показаны динамика и итоги развития различных сегментов финан-
сового сектора российской экономики в период ранней индустриальной рево-
люции. Актуальность исследования определяется необходимостью лучше понять 
возможности и ограничения применения мер фискального и монетарного стиму-
лирования в ходе реализации современной экономической политики, особенно 
с учетом усиления позиций сторонников активных мер в финансовой сфере, 
направленных на стимулирование роста. Цель исследования — оценить уровень 
финансовой глубины экономики поздней Российской империи в условиях за-
пуска «современного» режима роста. Для этого впервые даны оценки динамики 
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уровня монетизации национальной экономики в рассматриваемый период, раз-
меров ее финансового сектора и его отдельных сегментов (государственная бюд-
жетная система; банковская система, включая сбережения домохозяйств; рынок 
долговых и долевых ценных бумаг) путем сопоставления свидетельств преиму-
щественно из предшествующей научной литературы. Осуществлены некоторые 
межвременные сопоставления. Произведенные оценки в исторической динамике 
позволили подкрепить соответствующую концепцию А. Гершенкрона о государ-
ственном вмешательстве, компенсирующем недостаток капитала, технологий 
и институциональной среды. В статье акцентируется внимание на исторических 
показателях фискального и монетарного стимулирования, которое впоследствии 
было отмечено в качестве важного признака «государства развития». При этом 
экономическая система России рассматриваемого периода определяется как 
«направляемая государством рыночная экономика». Сделаны выводы о том, 
что в России во второй половине XIX — начале XX в. был осуществлен скачок 
в развитии финансового сектора экономики, которая приобретала значительную 
финансовую глубину, зачастую опережая потребности реального сектора; при 
этом дисбалансы имели тенденцию к постепенному сокращению; преобладало 
государственное фискальное стимулирование экономики, в условиях которого 
монетарное стимулирование, ограниченное институтом золотого стандарта, играло 
в лучшем случае подчиненную роль.
Ключевые слова: государственный бюджет; уровень монетизации экономики; бан-
ковская система; норма сбережения; рынок ценных бумаг; государство развития.
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