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Аннотация
В статье анализируются вопросы трансформации МВФС, прежде всего причины и следствия 
эрозии долларового стандарта как якоря курсообразования других валют. Показано, что 
жесткие меры торгового протекционизма администрации США, имеющие целью провести 
реиндустриализацию американской экономики, сознательно направлены на ограничение 
монопольной роли доллара как глобального резервного актива и средства международных 
расчетов и, напротив, становятся фактором повышения монетарного спроса на золото. В условиях 
неопределенности перспектив МВФС растет интерес в мире к созданию международной торговой 
валюты, обеспеченной золотом и сырьевыми товарами с основной функцией осуществления 
международных расчетов. Подтверждена тенденция к повышению международной монетарной 
роли золота, которая обусловлена быстрым ростом цен на желтый металл и значительным 
увеличением его доли в международных резервах центральных банков стран мира.
Ключевые слова: мировая валютно-финансовая система, глобальные дисбалансы, торговый 
протекционизм, санкционные ограничения, долларовый стандарт, валютный паритет, якорная 
валюта, международные валютные резервы, золото, доллар США, российский рубль 

1 Мировая валютно-финансовая система (МВФС).
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Erosion of the IMF’s dollar standard as a factor in increasing the international monetary role of gold
Abstract
The article analyzes the issues of the IMFS transformation, primarily the causes and consequences of the 
erosion of the dollar standard as an anchor for the exchange rate of other currencies. It is shown that the 
tough measures of trade protectionism of the US administration, aimed at reindustrializing the American 
economy, are deliberately aimed at limiting the monopoly role of the dollar as a global reserve asset and a 
means of international settlements and, on the contrary, are becoming a factor in increasing the monetary 
demand for gold. In the context of the uncertainty of the IMFS prospects, there is a growing interest in the 
world in creating an international trading currency backed by gold and raw materials with the main function 
of implementing international settlements. The tendency to increase the international monetary role of gold is 
confirmed, which is due to the rapid growth in prices for the yellow metal and a significant increase in its share 
in the international reserves of central banks of the world.
Keywords: world monetary and financial system, global imbalances, trade protectionism, sanctions 
restrictions, dollar standard, exchange rate parity, anchor currency, international currency reserves, gold, US 
dollar, Russian ruble
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Аннотация
В статье обосновывается необходимость переосмысления категории публичных финансов в 
контексте изменения цифровой среды, выявляются новые участники финансовых отношений, 
формируемые под воздействием систем искусственного интеллекта, распределенных реестров 
и цифровых платформ. Особое внимание уделяется цифровой зрелости российских регионов, а 
также роли технологического суверенитета как стратегического условия устойчивой цифровизации 
публичных финансов. В работе подчеркивается, что зависимость от внешних цифровых решений 
ограничивает автономность государственных финансовых институтов и безопасность бюджетного 
процесса.
Ключевые слова: публичные финансы, цифровая трансформация, финансовые технологии, 
блокчейн, искусственный интеллект, технологический суверенитет, цифровое неравенство

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счёт бюджетных средств по государственному заданию Финуни-
верситета.
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This article substantiates the need to rethink the category of public finance in the context of a transforming 
digital environment. It identifies new forms and participants in financial relations shaped by the influence 
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Аннотация 
В статье рассматриваются тенденции, наметившиеся в развитии денежного рынка в последние 
десятилетия и основные характеристики, позволяющие выделять этот сегмент рынка при 
анализе. Приведен обзор научной литературы по теме исследования, отмечена возрастающая 
роль розничных инвесторов на денежном рынке. Рассмотрены практики расширения участия в 
операциях на денежном рынке казначейских институтов и формирование их в качестве центров 
поставки ликвидности наравне с центральными банками. 
Результаты. Подтверждена устойчивая зависимость объемов денежного рынка от состояния 
денежных агрегатов, прежде всего, М2. Выявлено растущее влияние розничных инвесторов на 
состояние денежного рынка: несмотря на косвенный характер участия розничных инвесторов в 
операциях на денежном рынке (через фонды взаимного инвестирования), их вовлеченность и 
объем привлекаемых средств демонстрируют устойчивый рост не только на развитых рынках, но 
и на развивающихся, в т.ч. России. Рассмотрены сложившиеся практики трансформации участия 
казначейских институтов в операциях на денежном рынке, и подтверждено формирование их роли 
в качестве одного из основных поставщиков краткосрочной ликвидности, наравне с центральными 
банками.  
Ключевые слова: ликвидность, финансовый рынок, долговой рынок, денежный рынок, 
казначейство
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Liquidity of the Russian money market and increased sanctions pressure
Abstract
The article examines the trends that have emerged in the development of the money market in recent decades 
and the main characteristics that make it possible to identify this market segment in the analysis. The review 
of the scientific literature on the research topic is given, and the increasing role of retail investors in the 
money market is noted. The practices of expanding the participation of treasury institutions in money market 
operations and their formation as liquidity supply centers on a par with central banks are considered.	
Results. The steady dependence of money market volumes on the state of monetary aggregates, primarily 
M2, has been confirmed. The growing influence of retail investors on the state of the money market has been 
revealed: despite the indirect nature of retail investors’ participation in money market operations (through 
mutual investment funds), their involvement and the volume of funds raised demonstrate steady growth 
not only in developed markets – the United States, but also in developing markets – Russia. The current 
practices of transforming the participation of treasury institutions in money market operations are considered 
and the formation of their role as one of the main suppliers of short-term liquidity, along with central banks, is 
confirmed.
Keywords: liquidity, financial market, debt market, money market, treasury
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Аннотация
В статье рассматриваются вопросы актуализации принципов ответственного инвестирования 
в условиях высокой экономической неопределённости и волатильности финансовых рынков. 
На основе изучения научной литературы, посвященной проблематике устойчивого развития, 
анализируются актуальные тенденции в научном осмыслении дефиниции «ответственное 
инвестирование», что позволило выявить существенные различия в интерпретации ключевых 
аспектов реализации ответственного подхода в инвестиционных процессах. Проведённое 
исследование публичной отчетности компаний, формирующих основные биржевые индексы, 
продемонстрировало трансформацию современной инвестиционной парадигмы от монофакторной 
логики, настроенной только на максимизацию прибыли, к мульткритериальному подходу, который 
охватывает как финансовые, так и нефинансовые факторы деятельности компании. В рамках 
данной концепции устойчивость компании следует рассматривать как комплексный феномен, 
включающий не только финансовые показатели, но и способность компании эффективно управлять 
стратегическими рисками, связанными с долгосрочным воздействием на социум и природную 
среду, что повышает ее резистентность к потенциальным внешним угрозам и вызовам. 
Ключевые слова: устойчивое развитие, ответственное инвестирование, экономическая 
турбулентность, финансовый рынок, ESG
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Responsible investment in the age of global economic turbulence: a new approach
Abstract
The article deals with the issues of updating the principles of responsible investment in conditions of high 
economic uncertainty and volatility of financial markets. Based on a comprehensive study of scientific literature 
devoted to the problems of sustainable development, current trends in the scientific understanding of the 
definition of "responsible investment" are analyzed, which revealed significant differences in the interpretation 
of key aspects of the implementation of a responsible approach in investment processes. The study of the 
public statements of companies that form the main stock indices demonstrated the transformation of the 
modern investment paradigm from a single-factor logic that is configured only to maximize profits to a multi-
criteria approach that covers both financial and non-financial factors of
the company's activity. Within the framework of this concept, the company's sustainability should be 
considered as a complex phenomenon that includes not only financial indicators, but also the company's ability 
to effectively manage strategic risks associated with long-term impact on society and the natural environment, 
which increases its resistance to potential external threats and challenges. 
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ТЕМАТИЧЕСКИЙ ВЫПУСКТЕМАТИЧЕСКИЙ ВЫПУСК

УДК 336.7

ПАМЯТИ В.В. ГЕРАЩЕНКО

В Москве простились с Виктором Геращен-
ко, возглавлявшим Банк России в сложные для 
страны 1990-е. Проводить банкира в послед-
ний путь приехали Эльвира Набиуллина, Сер-
гей Степашин и другие политики и экономи-
сты. 

Прощание с бывшим главой Банка России, 
которого многие экономисты считают одним 
из спасителей экономики страны в 1990-е, про-
шло в здании Центральной клинической боль-
ницы в Москве

Глава Банка России Эльвира Набиуллина на-
звала Геращенко «ярким, харизматичным чело-
веком».

«С ним можно было соглашаться, можно не соглашаться, но он не оставлял никого равно-
душным своей решительностью, своими острыми высказываниями. Он не боялся брать на 
себя ответственность за трудные решения, от которых многие бы уклонились», – отметила 
Председатель Банка России.

Геращенко был вторым и четвертым главой Банка России, а до этого два раза возглавлял 
советский Госбанк, он единственный, кто занимал этот пост четыре раза.

Те, кто работал с Геращенко, отметили его вклад в стабилизацию российской экономики в 
перестроечные годы.

Председатель попечительского совета Фонда развития территорий, бывший премьер-ми-
нистр Сергей Степашин отметил, что Геращенко «был высочайшим профессионалом и пре-
красным человеком». «Он и был настоящим Гераклом банковского дела – могучим финанси-
стом и руководителем крупнейшей и значительнейшей структуры государства.»

«Геращенко, конечно, – это человек, который во многом спас экономику России в начале 
1990-х – банковскую систему, валютный рынок с июля 1992 года, рынок ГКО (май 1993-го), 
рынок банковских акций, – комментирует финансовый аналитик Александр Разуваев.

Почётный президент Финансового университета при Правительстве Российской Федера-
ции Грязнова А.Г. отметила, что Виктор Владимирович достоин войти в Книгу рекордов Гин-
несса как единственный человек в мире, который четырежды возглавлял главный банк страны 
(дважды — Госбанк СССР и дважды — Банк России). Он неоднократно бывал в нашем вузе, 
выступал перед студентами и преподавателями. Решением Учёного совета был удостоен зва-
ния «Почётный профессор».

В.В. Геращенко умер 11 мая в возрасте 87 лет, причина смерти не разглашалась. Бывшего 
главу Банка России похоронили на Троекуровском кладбище.

https://www.kommersant.ru/doc/7714620
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