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Введение 

В условиях глобализации мировой экономики ключевым фактором 
национальной экономической динамики, роста национального богатства 
и повышения качества жизни населения страны становится национальная 
конкурентоспособность. Ее уровень особенно важен для национальных 
финансовых рынков, так как степень глобализации в финансовом секторе 
в настоящее время несравнимо выше, чем в других секторах мировой со-
циально-экономической системы.  

Конкуренция в финансовой сфере ведет к концентрации финансовых 
ресурсов и финансовых операций в ограниченном круге наиболее круп-
ных финансовых центров, становящихся ядром мирового финансового 
рынка.  

Формирование финансовых центров различной иерархии – характер-
ная черта современного развития мировой финансовой системы. Уровень 
ее глобализации обусловливает международный характер ресурсов и 
операций в таких центрах, вследствие чего современные финансовые 
центры все чаще называются международными финансовыми центрами 
(МФЦ). 

МФЦ – форма существования конкурентоспособного национального 
финансового рынка (включая банковский сектор), в наибольшей степени 
адекватная для эпохи глобализации рынков капитала. Поэтому далее мы 
не будем делать принципиального различия между понятиями «между-
народный финансовый рынок» и «конкурентоспособный национальный 
финансовый рынок».  

Первое определение МФЦ в российской экономической литературе 
было предложено исходя из его основных признаков1: 
1) концентрация капитала (концентрация предложения инвестицион-

ных ресурсов или спроса на финансовые инструменты) с существен-
ной долей иностранного капитала; 

2) концентрация финансового посредничества (концентрация финансо-
вых услуг) с существенной долей услуг, предоставляемых посредни-
ками, действующими на глобальном рынке, эффективная инфра-
структура; 

                                                           
1 Российский фондовый рынок и создание международного финансового центра. Идеальная 
модель фондового рынка России на долгосрочную перспективу (до 2020 г.). М.: НАУФОР, 
2008. С. 186. 
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3) концентрация инструментов (концентрация спроса на инвестицион-
ные ресурсы или предложения финансовых инструментов) с суще-
ственной долей инструментов, предлагаемых иностранными инсти-
тутами. 
Важнейшим среди перечисленных признаков назывался высокий уро-

вень концентрации капитала, т.е. сосредоточение большого объема капи-
тала, используемого и готового к инвестированию в рамках финансового 
центра. Концентрация капитала, попадающего в зону притяжения финан-
сового центра данной страны, означает отток его из других стран, что ве-
дет к появлению в рамках финансового центра дополнительных возмож-
ностей по перераспределению мирового богатства в пользу данной 
страны.  

Названные признаки (в расширенном варианте) были использованы 
при определении понятия «международный финансовый центр» в Кон-
цепции создания международного финансового центра в Российской Фе-
дерации, а также в ряде научных работ.  

В Институте Гайдара были систематизированы существующие в ино-
странной литературе определения международного финансового цен-
тра1: 
− действующий международный рыночный механизм, который слу-

жит средством управления мировыми финансовыми потоками; 
− центр сосредоточения банков и специализированных кредитно-фи-

нансовых институтов, осуществляющих международные валютные, 
кредитные и финансовые операции, сделки с ценными бумагами, с 
золотом; 

− общие условия, наличие которых позволяет позиционировать город 
в качестве крупного участника на международных финансовых рын-
ках для совершения международных сделок с активами; 

− пространство, где финансовые институты различной юрисдикции 
сходятся для осуществления финансового посредничества междуна-
родного масштаба; 

− инновационная система добавленной стоимости, расположенная в 
различных территориально-структурированных центрах, где дей-
ствуют институциональные соглашения финансовой системы (на 
примере Швейцарского финансового центра, объединяющего такие 
города, как Женева, Лугано и Цюрих); 

                                                           
1 Дробышевский С.М., Худько Е.В., Великова Е.Е. Перспективы создания международного 
финансового центра в Российской Федерации. М.: Институт Гайдара, 2010. С. 7–8. 
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− синоним понятия «офшорный финансовый центр», который харак-
теризуется минимальным вмешательством или полным невмеша-
тельством государства в правовую и финансовую деятельность биз-
неса. 
Следует отметить, что данные определения в основном связаны с 

представлением о финансовом центре, ассоциируемом с отдельным го-
родом (городами). Данный подход закреплен в методике разработки и 
присвоения рейтингов финансовым центрам, используемой Z/Yen Group 
Limited.  

Однако существует и иной подход, при котором понятие МФЦ ассо-
циируется в большей мере с национальным финансовым рынком и лишь 
в определенных аспектах – с городом (городами), в котором (в которых) 
расположены офисы компаний и основная инфраструктура финансового 
рынка. На наш взгляд, он более оправдан, так как внутренне присущие 
финансовому центру признаки конструируются в большинстве своем на 
национальном уровне. Законодательство и правоприменение, налоговый 
режим, макроэкономическая политика и открытость экономики и финан-
сового рынка, структура сбережений населения, качество банковской си-
стемы, устойчивость национальной валюты и др. – все это относится к 
национальному уровню. В уже цитированной работе Института Гайдара 
в числе 18 предложенных основных условий формирования МФЦ (фак-
торов успешности) используются, на наш взгляд, 11 факторов, относя-
щихся исключительно к характеристикам национального уровня, 3 фак-
тора, являющихся характеристиками города, и 4 фактора, в которых об-
щенациональные характеристики привязаны к тому или иному городу из-
за наличия в них географической составляющей1. 

Понимание МФЦ как страны лежит в основе двух других междуна-
родно признанных рейтингов национальных финансовых рынков: рей-
тинга Всемирного экономического форума и Индекса развития междуна-
родных финансовых центров альянса Xinhua и Dow Jones. 

Предложенное выше определение МФЦ как центра концентрации ин-
вестиционного спроса, инвестиционного предложения и финансовых по-
средников естественным образом отсылает к целому классу теорий 
(включая теорию кластеров), в рамках которых закономерности форми-
рования того или иного центра описываются в терминах гравитационных 
моделей. В ходе формирования МФЦ в соответствии с гравитационной 
моделью они притягивают капиталы из стран, не обладающих такими 
центрами, что ведет к резкому противопоставлению центров и их пери-
ферии: первые приобретают капиталы, инструменты и посредников, а 
                                                           
1 Дробышевский С.М., Худько Е.В., Великова Е.Е. Перспективы создания международного 
финансового центра в Российской Федерации. М.: Институт Гайдара, 2010. С. 10–26. 
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вторые их теряют. Эмитенты, инвесторы и посредники получают вполне 
ощутимые преимущества от работы в рамках МФЦ, что предопределяет 
их отток из стран, национальные рынки которых неконкурентоспособны 
по сравнению с МФЦ.  

Результатом этого становится обострение альтернативы: выбор 
между высокоразвитой национальной экономикой и слаборазвитой наци-
ональной экономикой (в контексте конкуренции между национальными 
финансовыми рынками) превращается в выбор между формированием на 
основе развитого национального финансового рынка финансового цен-
тра мирового или регионального значения и фактически исчезновением 
национального финансового рынка как такового. 

Такая тенденция может привести к тому, что в долгосрочной перспек-
тиве развивающихся финансовых рынков в мире не останется вообще. 
Останутся только развитые, на которые перетекут операции с финансо-
выми активами резидентов стран с развивающимися ныне финансовыми 
рынками. В связи с этим задача трансформации национального финансо-
вого рынка в конкурентоспособный развитый рынок, функционирующий 
в форме МФЦ, – это одновременно и задача выживания национального 
финансового рынка.  

Между тем значимость финансового рынка для социально-экономи-
ческого развития в современном мире исключительно высока.  

Начало теоретической дискуссии о роли финансового сектора в эко-
номическом развитии было положено более 100 лет назад. Йозеф Шум-
петер постулировал ведущую роль финансового сектора в экономиче-
ском развитии: «Финансовая система стимулирует внедрение инноваций 
и тем самым определяющим образом влияет на экономический рост в 
долгосрочной перспективе»1. Через 40 лет ему возразила Джоан Робин-
сон: «Развитие финансовых рынков лишь относительно пассивно следует 
за экономическим развитием»2.  

Развитию дискуссий о роли финансового рынка в макроэкономиче-
ских процессах способствовала работа Роберта Лукаса 1988 г., в которой 
он писал, что взаимосвязь между развитием финансовых рынков и эко-
номическим развитием «болезненно переоценивается» большинством 
экономистов3.  

                                                           
1 Schumpeter J.A. A Theory of Economic Development. Cambridge: Harvard University Press, 
1911. 
2 Robinson J. The Rate of Interest and Other Essays. London: Macmillan, 1952. 
3 Lucas R. On the Mechanics of Economic Development // Journal of Monetary Economics. 1988. 
Vol. XXII. P. 3–42. 
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Данная позиция вызвала бурный рост эмпирических исследований 
взаимосвязи финансового рынка и макроэкономики, которые дали бога-
тую пищу для теоретических выводов относительно тесноты такой связи, 
особенностей ее проявления в различных странах и отраслях. Обширные 
статистические исследования Росса Левайна и Роберта Кинга позволили 
им сделать вывод о том, что «существует жесткая устойчивая связь 
между уровнем развития финансовых рынков и долгосрочными темпами 
экономического развития»1.  

Последующие 15 лет стали периодом активнейшей дискуссии о роли 
финансов в экономическом развитии, которая завершилась признанием в 
экспертном сообществе ведущей роли финансового сектора в экономи-
ческом развитии. Росс Левайн и Эшли Демиргюч-Кунт установили, что, 
во-первых, финансовое развитие оказывает положительное воздействие 
на экономическое развитие в различных его измерениях, и, во-вторых, 
эта связь является причинно-следственной связью, причем причиной в 
ней служит финансовое развитие: «Существует положительная при-
чинно-следственная связь между развитием финансового сектора и эко-
номическим развитием: экономики с более развитыми финансовыми си-
стемами растут быстрее на долгосрочном горизонте»2.  

Кроме научных исследований, практика подтвердила существенно 
возросшую роль финансового сектора в экономическом развитии. Кризис 
2007–2009 гг. показал, что финансовый сектор не только увеличивает по-
тенциал развития реального сектора, обеспечивая его инвестиционными 
ресурсами, но и является сильнейшим фактором потенциальной неста-
бильности (не только экономической, но и социально-политической) в 
том случае, когда государство не обеспечивает условия для эффектив-
ного устойчивого развития финансового сектора. Этот кризис стал пер-
вым в мировой истории глобальным финансово-экономическим кризи-
сом, начавшимся не в сфере реального производства, а в финансовом сек-
торе, что еще раз подчеркивает важность обеспечения условий для его 
эффективного устойчивого развития. 

Таким образом, развитие национального финансового рынка критиче-
ски важно с точки зрения не только обеспечения его глобальной конку-

                                                           
1 King R.G., Levine R. Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right // Quarterly Journal of 
Economics. 1993. Vol. 108. P. 717–738. 
2 Levine R. Finance and Growth: Theory and Evidence. Handbook of Economic Growth. In: 
Aghion P., Durlauf S. (ed.) Handbook of Economic Growth. 2005. Ed. 1. Vol. 1. Ch. 12. P. 865–
934; Demirgüç-Kunt A., Levine R. Finance, Financial Sector Policies, and Long Run Growth. M.: 
Spence Growth Commisslısion Background Paper. No. 1. Washington, DC.: World Bank, 2008. 
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рентоспособности, но и позитивной динамики социально-экономиче-
ского развития и отсутствия угроз для него со стороны рисков, формиру-
ющихся на финансовом рынке, в том числе глобальном. 

К сожалению, в настоящее время российский финансовый рынок 
находится в тяжелом положении. Программа формирования МФЦ в Рос-
сии была фактически провалена. Вероятность формирования МФЦ суще-
ственно снизилась по сравнению с периодом 8–10-летней давности. По-
зиции России на мировом финансовом рынке значительно ослабли. Фи-
нансовый рынок не оказывает необходимого содействия социально-эко-
номическому развитию страны, играет в российской экономике намного 
менее значимую роль, чем это возможно. 

В этой ситуации критически важно обратиться к анализу зарубежного 
опыта разработки и реализации программ формирования МФЦ и/или раз-
вития национальных финансовых рынков. Следует определить те фак-
торы успеха, которые сработали в ряде стран, являющихся прямыми кон-
курентами России на мировом финансовом рынке, и не имели желаемого 
эффекта в России. 

В связи с этим крайне актуальным представляется анализ успешных 
программ прямых конкурентов России на мировом финансовом рынке, 
направленных на повышение конкурентоспособности своих финансовых 
рынков. Выявление арсенала мер, потенциально эффективных в совре-
менных российских условиях, – задача, которая пока еще не ставилась 
российскими исследователями, по крайней мере, как комплексная задача.  

Настоящая монография является первой попыткой такого рода, осно-
ванной на результатах научно-исследовательской работы, выполненной 
в соответствии с Государственным заданием РАНХиГС при Президенте 
Российской Федерации на 2015 г. 

При ее подготовке использовались материалы Е.А. Дустовой (Банк 
России) и И.А. Вайцель (экономический факультет МГУ им. М.В. Ломо-
носова).  

Автор благодарит:  
О.В. Буклемишева (экономический факультет МГУ им. М.В. Ломо-

носова) за многочисленные обсуждения вопросов эффективного финан-
сового регулирования и международной конкуренции;  

С.М. Дробышевского (Институт Гайдара) за моральную поддержку и 
организационное содействие в проведении исследовательских работ и из-
дании данной работы; 

А.А. Яковлева (Высшая школа экономики) за ценные соображения, 
высказанные им в отношении социокультурных причин успешности про-
грамм реформ финансового сектора в Германии, Китае и Корее.  
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1. Основные сведения о зарубежных  
программах повышения конкурентоспособности  
и создания МФЦ  

Программы повышения конкурентоспособности национальных фи-
нансовых рынков могут формулироваться как в странах со сложивши-
мися финансовыми центрами, так и в странах, где только ставится задача 
формирования МФЦ. Во многих странах развитие МФЦ проходит в рам-
ках общего реформирования национального финансового рынка, которое 
не приобретает форм программ или концепций развития. Позиционируя 
настоящее исследование как накопление необходимой информации для 
принятия решений об оптимальных программах развития и повышения 
эффективности российского финансового рынка, мы должны признать, 
что для нас наибольший интерес представляет опыт тех стран, которые 
находились или находятся в условиях, в чем-то сходных с российскими.  

Многочисленные исследования всех сложившихся к настоящему вре-
мени МФЦ с точки зрения стратегических целей и задач развития позво-
ляют подразделить их на две группы1: 

1) «традиционные» МФЦ; 
2) «офшорные» МФЦ. 
«Традиционные» МФЦ развиваются на базе достаточно крупного 

национального финансового рынка, в том числе в результате нацеленных 
усилий государства по формированию и развитию МФЦ (используя 
«естественную гравитацию», возникавшую вследствие сложившейся 
концентрации инвестиционного спроса и финансовых услуг). 

Программы развития «традиционных» МФЦ в значительной мере 
опираются на первый успешный опыт в данной области – создание «Фи-
нансовой площадки – Германия». Ключевые элементы этой программы 
до сих пор остаются основой многих последующих программ. Именно 

                                                           
1 В 2000 г. Международным валютным фондом была предложена 3-звенная классификация 
МФЦ, включающая глобальные, региональные и офшорные МФЦ. Однако в ней из 3 реги-
ональных МФЦ 2 (Гонконг и Сингапур) были снабжены примечанием с указанием на зна-
чимость для них офшорных операций. См.: Offshore Financial Centers. IMF Background Pa-
per. June 23. 2000. Режим доступа: URL: http://www.imf.org/external/np/mae/oshore/ 
2000/eng/back.htm#table1. До настоящего времени в литературе не сложилось единого опре-
деления офшорных финансовых центров, которое бы четко отделяло офшорные финансо-
вые центры от традиционных. Обзор подходов к такому определению приведен в работе: 
Zoromé A. Concept of Offshore Financial Centers: In Search of an Operational Definition. IMF 
Working Paper. WP/07/87. April 2007. 
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поэтому данная программа повышения глобальной конкурентоспособно-
сти национального финансового рынка достойна пристального внима-
ния, несмотря на то что Германию вряд ли можно считать конкурентом 
России на глобальном рынке капитала. Мы кратко рассмотрим немецкий 
опыт в разделе 3. В пользу его рассмотрения говорит также тот факт, что 
на момент разработки данной программы по ряду показателей емкости 
секторов финансового рынка Германия уступала даже многим странам с 
развивающимися финансовыми рынками, а после начала реализации су-
щественно увеличила свою долю на мировом финансовом рынке и стала 
полноценным развитым финансовым рынком. 

МФЦ, режим регулирования которых отличается от национального, 
имеющие институты внутреннего резидентства и специального управле-
ния, обладающие дополнительными налоговыми и иными льготами для 
резидентов МФЦ, для краткости зачастую называются «офшорными» 
МФЦ. Как правило, они изначально ориентированы на привлечение ино-
странных инвесторов, реципиентов инвестиций и финансовых организа-
ций, в том числе посредством предоставления налоговых льгот (т.е. при-
меняют «искусственную гравитацию», создаваемую в результате мини-
мизации налогов, максимальной либерализации доступа, повышенного 
уровня защиты инвесторов и максимального удобства для функциониро-
вания финансовых организаций). 

Отличительной чертой так называемых «офшорных» МФЦ, развива-
ющихся в соответствии со специальной государственной программой, 
является существование специальных компаний (агентств) – управляю-
щих МФЦ. Их необходимость диктуется наличием ряда квазигосудар-
ственных функций, а также функций обслуживания. На примере Дубая к 
таким функциям можно отнести следующие: регистрация финансовых 
организаций в качестве резидентов МФЦ; управление инфраструктур-
ными организациями, предоставляющими услуги финансовым организа-
циям (информационное сопровождение; защита данных; предоставление 
услуг социальной инфраструктуры, в том числе гостиничных и транс-
портных; предоставление кадров на условиях аутсорсинга и т.д.); реги-
страция прав собственности, в том числе на недвижимость в границах 
особой юрисдикции МФЦ и т.д. 

Подавляющее большинство сложившихся МФЦ и стран, ставящих це-
лью формирование МФЦ на базе своего национального рынка, следуют 
«традиционной» модели: Лондон (Великобритания), Нью-Йорк (США), 
Токио (Япония), Германия, Швейцария, Китай, Индия, Корея, Россия. 

Примерами крупных «офшорных» МФЦ являются Сингапур и Дубай 
(ОАЭ). Казахстан в 2015 г. фактически также принял решение разви-
ваться в рамках модели так называемого «офшорного» МФЦ, но первая 
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программа (2006 г.) по развитию в Казахстане МФЦ («Региональный фи-
нансовый центр Алматы») была ориентирована преимущественно на 
«традиционный» путь формирования МФЦ (хотя и с существенными эле-
ментами «офшорной» модели – например, создание специального 
агентства). 

Гонконг служит примером некоторого промежуточного пути, в ос-
нове которого лежит развитие по модели «традиционного» МФЦ, но вме-
сте с тем присутствуют некоторые признаки «офшорного» характера 
(например, льготный налоговый режим). 

С точки зрения комплекса стратегических действий, лежащих в ос-
нове формирования МФЦ, можно выделить следующие сложившиеся в 
мировой практике подходы:  
− разработка и реализация специальных государственных программ 

формирования и/или развития МФЦ (Германия, Дубай, Казахстан, 
Россия, Индия); 

− развитие МФЦ в рамках общего реформирования национального фи-
нансового рынка (Великобритания, Сингапур, Гонконг, Китай, Ко-
рея); 

− формирование МФЦ состоялось вследствие либерализации валют-
ного режима и финансового сектора в целом, а развитие МФЦ сопро-
вождается постепенным совершенствованием правовой базы, ста-
бильной в течение десятилетий (США, Швейцария, Япония);  

− развитие МФЦ инициировано деятельностью негосударственных 
структур (например, в Польше такая цель ставится в документах Вар-
шавской фондовой биржи). 
Анализируя мировой опыт разработки и реализации государственных 

политик в области финансового рынка, мы остановились на тех из них, 
которые были достаточно четко и ясно ориентированы на повышение 
конкурентоспособности национального финансового рынка либо наце-
лены на формирование на базе национального рынка международного 
финансового центра. Строго говоря, в мире не очень много примеров та-
ких политик, в большей или меньшей степени формализованных. Мы 
смогли обнаружить только 9 стран (кроме России), которые формулиро-
вали прямо или косвенно задачи повышения конкурентоспособности сво-
его национального рынка и/или формирования на его основе междуна-
родного финансового центра. Это Сингапур, Германия, Гонконг, Китай, 
ОАЭ (МФЦ Дубай), Корея, Индия, Малайзия, Казахстан.  

Из них мы отобрали 5 стран (Германия, Гонконг, Китай, Корея, Ин-
дия) для более детального изучения их опыта, при этом выбирая те 
страны, которые ориентированы на развитие «традиционных» МФЦ. Та-
кое решение связано с тем, что для России, по нашему мнению, возможно 
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и целесообразно только развитие финансового рынка в сторону «тради-
ционного» МФЦ. В то же время необходимо отметить, что это не отме-
няет того факта, что отдельные технологии повышения глобальной кон-
курентоспособности «офшорных» МФЦ также могут оказаться полез-
ными. 

Мы не учитывали те страны, в которых аналогичные программы раз-
рабатывали и/или реализовывали негосударственные структуры (как, 
например, Варшавская биржа в Польше), так как концентрировались 
именно на государственных усилиях по повышению глобальной конку-
рентоспособности национального финансового рынка. При этом не столь 
важно, формализованы ли эти усилия в программах и стратегиях разви-
тия национального финансового рынка, нацеленных на повышение его 
глобальной конкурентоспособности и/или формирование МФЦ, либо 
они исторически сложились в рамках последовательных реформ нацио-
нального финансового рынка. 

В Германии и Индии государственная политика по повышению кон-
курентоспособности национального финансового рынка формулирова-
лась в виде единой стратегии как единого документа. В остальных стра-
нах (Гонконг, Китай, Корея) было бы корректнее говорить не о едином 
документе, и даже не об одной реформе, а о последовательной череде ре-
форм, нацеленных на постепенное усиление национального финансового 
рынка. Для сторонних (иностранных) наблюдателей иногда казалось, что 
существует какая-то одна «ключевая» стратегия, реализацию которой 
они наблюдают в текущий период времени. Поэтому иногда ими выделя-
лась такая стратегия, которой приписывались свойства «сквозной страте-
гии» (например, так называемые «девять рекомендаций» Китайской ком-
мунистической партии или так называемая реформа корейского финан-
сового рынка 2006 г.). На самом деле такие стратегии были лишь частью 
последовательных реформ национального финансового рынка, проводи-
мых в течение длительного периода времени. 
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2. Оценка успешности реформ финансового сектора 

Как оценить успешность реформ финансового сектора, особенно в 
странах с развивающимися финансовыми рынками? На наш взгляд, здесь 
возможны три подхода: 
1) оценка посредством индексов, отражающих уровень развития наци-

онального финансового рынка и рейтингов международных финан-
совых центров; 

2) оценка динамики показателей доли национального финансового 
рынка в глобальной финансовой системе; 

3) оценка динамики показателей роли финансового рынка в националь-
ной экономике. 
Ни один из подходов не является самодостаточным, поэтому мы при-

меним все три подхода. В данном разделе мы представим результаты 
сравнения различных стран между собой как по индексам развития (рей-
тингам МФЦ), так и по динамике их долей в мировом финансовом рынке. 
Далее, при рассмотрении каждой отдельной страны с развивающимися 
финансовыми рынками (разделы 4–7) мы будем проводить анализ пока-
зателей роли финансового рынка в экономическом развитии страны. 

2.1. Оценка по индексам/рейтингам 
С ростом глобальной конкуренции между различными националь-

ными финансовыми рынками появились инструменты оценки конкурен-
тоспособности национальных финансовых рынков и/или МФЦ. Рейтинг 
финансовых центров – относительно новый вид рейтинговых продуктов, 
возникший одновременно с анонсированием рядом стран цели превраще-
ния своего национального финансового рынка в международный финан-
совый центр. Первым рейтингом такого рода стал Индекс глобальных 
финансовых центров (Global Financial Centres Index – GFCI), разработан-
ный компанией Z/Yen Group Limited по заказу Лондонского Сити. Впо-
следствии данный индекс (рейтинг) рассчитывался компанией Z/Yen 
Group Limited самостоятельно, в 2010–2015 гг. – при спонсорской под-
держке The Qatar Financial Centre Authority, а с 2016 г. – China Develop-
ment Institute. Аналогичные продукты были представлены также Всемир-
ным экономическим форумом (The Financial Development Report, первый 
доклад был подготовлен по итогам 2008 г., последний – по итогам 
2012 г.) и альянсом Xinhua и Dow Jones (International Financial Centers De-
velopment Index был презентован в 2010 г., последние оценки были сде-
ланы в 2014 г.). 
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