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Аннотация
В условиях санкционного прессинга и тектонических геополитических сдвигов необходимо 
поддержание стабильности банковского сектора и укрепление его адаптационного потенциала 
с целью повышения роли банков в трансформации национальной экономики и достижении 
технологического суверенитета. Этим проблемам была посвящена международная 
научно‑практическая конференция, которая состоялась в Финансовом университете 
при Правительстве РФ 23 марта 2023 г.
Ключевые слова: банки, роль банков, финансовая стабильность, риски.

епартаментом банковского дела и монетарного регулирования Финансового 
факультета Финансового университета при Правительстве РФ 23 марта 2023 г. 
была проведена международная научно–практическая конференция на тему 
«Финансовая стабильность банковского сектора: риски и возможности». В ра-
боте МНПК приняли участие 99 человек, из них 20 участников представляли 

республики Беларусь, Казахстан, Узбекистан, Турцию. 
В формате Пленарного заседания выступили: Г.С. Панова, К.В. Криничанский, И.В. Ларио-

нова, Д.В. Трофимов.
Панова Г.С., д.э.н., профессор, МГИМО МИД России, Москва, определила вызовы финансо-

вой стабильности российской экономике в условиях беспрецедентного санкционного воздей-
ствия со стороны геополитических оппонентов. Докладчиком были представлены результаты 
углубленного анализа адаптационного потенциала банков, позволившие прийти к выводу о 
недооценке роли банков в российской экономике и выдвинуть предложение о необходимости 
повышения вклада мегарегулятора в решение проблемы экономического роста [2]. 
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Аннотация
В статье приводится описание потенциального воздействия криптовалют на монетарное 
регулирование центральных банков на основе анализа функций денег как средства обращения 
(medium of exchange), средства сохранения стоимости (store of value) и единицы счета (unit of 
account). По каждой функции проводится сопоставление экономической динамики криптовалют, 
как отдельного класса криптоактивов, относящихся к «денежным суррогатам», с фиатными 
деньгами, эмиссию которых осуществляют монетарные власти. На основе компаративного анализа 
аргументируется суждение о пока еще ограниченных возможностях криптовалют выполнять 
классические функции денег и, тем самым, оказывать (негативное) влияние на эффективность 
монетарного регулирования. Вместе с тем, описываются потенциальные риски, с которыми могут 
столкнуться центральные банки в случае снижения способности фиатных денег выполнять свои 
функции. 
Ключевые слова: монетарное регулирование, криптовалюта, фиатные деньги, функции денег, 
центральный банк, инфляция. 

DeFi как важный фактор монетарного регулирования

лобальное расширение криптовалют, вызванное длительным периодом низких 
процентных ставок центральных банков, поиском наиболее доходных направ-
лений вложения денежных средств, вызывает обеспокоенность национальных 
регуляторов в силу накапливаемых латентных рисков для финансовой стабиль-
ности национальной экономики, устойчивости функционирования ее банков-
ской системы. В своих аналитических докладах Центральный банк Российской 

Федерации (далее – Банк России) формулирует тезис о том, что «использование криптовалют 
в качестве средства платежа за товары и услуги создает риск подрыва денежного обращения 
и утраты суверенитета национальной валюты» [1, с. 26]. Поступательное замещение фиатных 
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Аннотация
В статье перечислены преимущества и недостатки использования криптовалют, анализируются 
факторы их появления и уровень развития, рассматривается совокупный криптоиндекс BGCI. 
Авторами оценивается количество криптопользователей и объемы их транзакций. В статье также 
приведен обзор текущего состояния рынка криптоактивов и дан прогноз динамики цен отдельных 
криптовалют, рассматриваются такие виртуальные валюты, как Solana и Cardano, которые 
в рейтинге криптоактивов входят в топ-10 и являются одними из самых перспективных после 
Эфира и Биткойна. 
Ключевые слова: криптоактивы, криптовалюта, Биткойн, Ethereum, Solana, Cardano, блокчейн.

ктуальность темы статьи обусловлена тем, что на сегодняшний день финансо-
вый мир все больше занимает виртуальное пространство, развиваются цифро-
вые технологии для внедрения в различные, в том числе и финансовые, бизнес-
процессы. Неполное удовлетворение потребности в операциях с денежными 
средствами в фиатных валютах приводит к тому, что население предпочитает 
использовать виртуальные деньги как способ оплаты товаров/услуг, перевода 

средств на счета в разные точки мира, для получения дополнительной прибыли (на спекуля-
ции цен). Универсальным представителем виртуальных денег является криптовалюта, так как 
цифровые валюты центральных банков, такие как цифровой рубль или юань, только начина-
ют тестироваться финансовыми учреждениями и населением, а упомянутые криптоактивы 
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Аннотация
В статье рассматриваются вопросы функционирования платежных систем Республики Кипр. 
Платежные системы страны представлены системой валовых расчетов в режиме реального 
времени, тремя системами розничных платежей и системой расчетов по ценным бумагам. 
Автором анализируется их правовой статус и даются ссылки на регулирующие их законы. 
Обозначены выполняемые ими функции с учетом требований Евросоюза, членом которого 
является Республика Кипр.
Ключевые слова: платежная система, система валовых расчетов, система розничных платежей, 
система расчетов по ценным бумагам, инфраструктура финансового рынка, ТАРГЕТ2, СЕПА.

Платежная система Кипра TARGET-CY

радиционно платежные системы являются частью «Инфраструктуры Финансо-
вого Рынка» (далее – ИФР); (Financial Market Infrastructures, FMI). В указанную 
инфраструктуру входят компании (юридические лица в отличие от физических 
лиц), которые облегчают клиринг, расчеты и регистрацию денежных и других 
финансовых операций. 

Например:
а) с помощью платежных систем становится возможным приобретать и расплачиваться за 

товары и услуги;
б) центральные депозитарии ценных бумаг - позволяют проводить расчеты по ним, осущест-

влять их централизованное хранение и учет на счетах депо (счетах по учету ценных бумаг);
Подробно принципы ИФР рассмотрены автором в ранее вышедшей статье [1].
Главными целями ИФР Европейского союза являются следующие:
•  содействовать работе финансовых рынков и экономики в целом;
•  предоставлять необходимые инструменты для осуществления кредитных операций Ев-

росистемы;

ТТ
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Аннотация
В статье рассматривается влияние санкционного давления со стороны западных стран 
на инфляционные процессы и деятельность российских промышленных предприятий в 2022 году. 
Предлагается использование унифицированного инструментария оценки и прогнозирования 
влияния инфляции на хозяйственную деятельность конкретного экономического субъекта и на риск 
потери его платежеспособности, в том числе на основе внедрения системы бюджетирования.
Ключевые слова: инфляция, финансовое положение, бюджетирование, санкции, 
платежеспособность, риск. 

Современные вызовы геополитической повестки

оследние годы российская экономика и каждая из ее отраслей в отдельности 
сталкиваются с новыми вызовами, связанными с санкционным давлением со 
стороны США, стран Евросоюза и ряда других иностранных государств. Эпи-
демия COVID-19, спад мировой экономики, санкционные программы и свя-

занные с ними факторы не могли не повлиять на российскую экономику. Сложившаяся гео-
политическая повестка вывела на качественно новый уровень ранее неактуальные либо не 
имеющие существенного значения проблемы функционирования компаний и предприятий.
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БАНКИ США ПЕРЕД НОВОЙ УГРОЗОЙ:  
ПАДЕНИЕ ЦЕН НА КОММЕРЧЕСКУЮ НЕДВИЖИМОСТЬ

Крах крупных банков по обе стороны Атлан-
тики вызвал шок по всей финансовой системе. 
Обвал удалось купировать благодаря срочным 
сделкам поглощения и гарантии ФРС США всех 
депозитов. Однако это решение может оказать-
ся временным, так как фундаментальные рис
ки для банковской системы сохраняются. Одна 
из таких тревожных точек – сектор коммерческой 
недвижимости, прежде всего офисов и складских 
помещений.

В начале апреля инвестиционный банк Morgan 
Stanley выпустил обзор, в котором указал на то, 
что финансовая ситуация в коммерческой недви-
жимости в США является крайне взрывоопасной.

Общий объем задолженности в секторе со-
ставляет $2,9 трлн.

Сама по себе цифра еще не является свиде-
тельством каких-то глобальных проблем, если бы 
не рост ставок и то, что долги владельцев недви-
жимости должны быть рефинансированы в тече-
ние ближайших двух лет. 

Для владельцев офисов, складов и другой ком-
мерческой недвижимости это означает, что в бли-
жайшие месяцы и годы им нужно будет рефинан-
сировать свои долги по ставкам на 3,5-4,5 про-
центного пункта выше, чем когда они брали заем.

Вторая часть проблемы состоит в том, что по-
мещения, кредиты за которые нужно рефинанси-
ровать, не приносят дохода, поскольку пустуют. 
В I квартале 2023 года доля вакантных офисов 
в США составила 18,9%, что является худшим по-
казателем в истории – на 5 процентных пунктов 
больше, чем в 2019 году. Стоит отметить, что та-
кое происходит даже на фоне очень малого ввода 
в эксплуатацию новых площадей – всего 4,54 млн 
квадратных футов (чуть больше 400 тыс. кв. м) 
за I квартал 2023 года, почти в пять раз меньше, 
чем в 2023 году.

Офисы пустуют по понятной причине. В 2020 
году множество американских компаний переш-
ли на удаленную работу. Когда локдауны закончи-

лись, выяснилось, что сотрудники не слишком-то 
горят желанием возвращаться в рабочие кабине-
ты и опенспейсы. Значительную часть работни-
ков перевели на гибридный график, что в любом 
случае заметно снизило потребность в офисном 
пространстве.

На данный момент, как пишет The Economist, 
в Сан-Франциско по соседству с Кремниевой до-
линой пустует 29% офисов. Но хотя острее все-
го кризис выглядит в секторе офисов, от обвала 
не застрахован ни один из других сегментов. Ана-
литики отмечают, что даже такая успешная в по-
следние годы компания, как Amazon, слишком 
много вкладывала в свои склады.

В итоге, согласно прогнозу Morgan Stanley, сто-
имость коммерческой недвижимости в США мо-
жет упасть на 40%, что является сопоставимым 
показателем с результатами финансового кризи-
са-2008. Пустующие и дешевеющие офисы нельзя 
просто взять и законсервировать: нужно платить 
налог на имущество, да и содержание здания сто-
ит немало. Многие владельцы держат свои биз-
нес-центры в залоге у банков и, когда нет никаких 
вариантов погасить задолженность, просто отно-
сят в кредитную организацию ключи.

Общий объем просрочки по кредитам на офи-
сы, взятым после 2021 года, составляет сейчас 
44%, а в более широкую категорию «специально-
го обслуживания» попадает 55% займов.

Миллиардер Илон Маск в одном из своих тви-
тов назвал ситуацию с коммерческой недвижимо-
стью в США «с большим отрывом самой серьез
ной проблемой». Дело еще в том, что до 80% 
кредитов в этом секторе приходится на мелкие 
и средние банки, которые уже столкнулись с це-
лым рядом бедствий с начала года, особенно по-
сле краха Silicon Valley Bank, вызвавшего массо-
вый отток депозитов из некрупных кредитных 
организаций.
https://news.mail.ru/economics/55855386/?frommail=1 

(дата обращения 17.04.2023).
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