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Аннотация 	 Статья посвящена исследованию новой научной терминологии, связанной с глобальной демогра-
фической тенденцией старения населения и формированием под ее влиянием «серебряной» эконо-
мики с межотраслевой структурой. На примере ряда российских и зарубежных источников раскры-
ты термины, в совокупности составляющие содержание, различные аспекты понятий «серебряной» 
экономики и экономики долголетия. Обоснована авторская позиция о необходимости введения в 
научный оборот и практического применения понятия финансов «серебряной» экономики. Предло-
жен авторский вариант содержания и значения термина «финансы «серебряной» экономики» как 
самостоятельного сегмента финансовой системы и финансового рынка. Высказана рекомендация 
о целесообразности оценки финансов «серебряной» экономики как потенциального ресурса эконо-
мического роста.

Ключевые слова:	«серебряная» экономика, финансы «серебряной» экономики, экономика долголетия, глобальные 
вызовы, мировой финансовый рынок, научная терминология
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Finance of the «silver» economy: issues of terminology, scientific interpretation and practical use
Abstract 
The article is devoted to the study of new scientific terminology related to the global demographic trend of population aging and formation of a 
«silver» economy with an intersectoral structure under its influence. Using the example of a number of Russian and foreign sources, the terms 
that together make up the content, various aspects of the concepts of the «silver» economy and the economy of longevity are revealed. The 
author’s position on the need to introduce the concept of finance of the «silver» economy into scientific circulation and practical application 
is substantiated. The author’s version of the content and meaning of the term of finance of the «silver» economy as an independent segment 
of financial system and financial market is proposed. A recommendation is made on the expediency of assessing the finance of the «silver» 
economy as a potential resource for economic growth.
Keywords: «silver» economy, finance of the «silver» economy, longevity economy, global challenges, global financial market, scientific 
terminology
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Аннотация	 Несмотря на два десятилетия реформ, трансграничный платеж сохраняет высокую стоимость и малую 
предсказуемость. Это стимулирует поиск альтернативных способов расчета. Одним из них стал само-
стоятельный расчетный контур, сформировавшийся на основе технологии распределенного реестра. 
Научное сообщество трактует его как цельный объект, тогда как в действительности он представля-
ет собой структурно различные конфигурации с несовпадающим распределением рисков и издержек. 
Целью исследования является построение типологии расчетных моделей на основе криптовалют 
и выявление изменений структуры транзакционных издержек трансграничного платежа. Задачи ис-
следования: обосновать критерии разграничения расчетных конфигураций с участием криптовалют, 
описать выделенные модели и сопоставить их по распределению валютного, комплаенс- и техноло-
гического риска, оценить экономические результаты перехода от корреспондентской цепочки к расче-
ту в распределенном реестре. Результаты исследования: выделены четыре расчетные модели на 
основе криптовалют, разграниченные по месту фиксации окончательности расчета и степени участия 
посредника на границе с фиатным контуром. Переход к расчету в распределенном реестре не устра-
няет транзакционные издержки, а перемещает их из корреспондентской цепочки в два контура - контур 
конвертации и комплаенс-контур. Данное перемещение определено в работе как миграция транзакци-
онных издержек. Установлено, что сетевая комиссия не определяет итоговую стоимость перевода, а 
наблюдаемая ончейн-статистика систематически искажает оценку реальной расчетной активности.

Ключевые слова:	 трансграничные расчеты, криптовалюты, стейблкоины, транзакционные издержки, расчетная инфра-
структура
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Cryptocurrencies in cross-border settlements: a typology of settlement models and the migration of transaction costs
Abstract
Despite two decades of reform, cross-border payments remain costly and unpredictable, prompting a search for alternative settlement methods. One 
of them is a distinct settlement circuit based on distributed ledger technology. The research community treats it as a homogeneous phenomenon, 
whereas it comprises structurally different configurations with differing allocations of risks and costs.The study aims to construct a typology of 
cryptocurrency-based settlement models and to identify changes in the structure of cross-border payment transaction costs. Objectives: to 
substantiate criteria for distinguishing settlement configurations involving cryptocurrencies; to describe the identified models and compare them 
by the allocation of currency, compliance and technological risks; to assess the economic outcomes of moving from the correspondent chain to 
distributed ledger settlement. Research results. Four cryptocurrency-based settlement models are identified, distinguished by where settlement 
finality is recorded and by the degree of intermediary involvement at the boundary with the fiat circuit. Distributed ledger settlement does not 
eliminate transaction costs but shifts them from the correspondent chain into two circuits, the conversion circuit and the compliance circuit, which 
the paper defines as the migration of transaction costs. The network fee does not determine the final cost of a transfer, while on-chain statistics 
systematically distort estimates of actual settlement activity.
Keywords: cross-border settlements, cryptocurrencies, stablecoins, transaction costs, settlement infrastructure
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Аннотация	 В статье рассматриваются институциональные и инфраструктурные условия, определяющие возмож-
ности вторичного обращения цифровых финансовых активов (ЦФА) в Российской Федерации. Акту-
альность исследования обусловлена формированием рынка ЦФА как совокупности обособленных ин-
формационных систем. Это явление создаёт предпосылки для платформенной сегментации и огра-
ничивает сквозную ликвидность. Цель статьи заключается в теоретическом уточнении структуры 
транзакционных издержек на рынке ЦФА и в эмпирическом анализе платформенной сегментации на 
основе данных о выпусках цифровых активов. Новизна работы состоит в системном разграничении 
таких понятий, как операторская концентрация, институциональная изоляция выпуска, разрешённое 
вторичное обращение и наблюдаемая торговая активность. В отличие от распространённого подхода, 
отождествляющего номинальный объём размещений с ликвидностью, в статье обосновывается не-
обходимость их раздельного анализа. На расширенной мастер-таблице из 272 карточек показано, что 
показатели операторской концентрации отражают состав целенаправленно собранной выборки, а не 
структуру рынка ЦФА в целом. На примере кластера ПСБ × Токеон установлено: наличие графика тор-
гов само по себе не является достаточным измерителем фактической ликвидности.

Ключевые слова:	 цифровые финансовые активы, ЦФА, Cbonds, операторская концентрация, вторичное обращение, на-
блюдаемая ликвидность, платформенная сегментация, транзакционные издержки

Список источников
1.	 Коуз Р.Г. Фирма, рынок и право / пер. с англ. Москва : Дело, 1993. 192 с.
2.	 Уильямсон О.И. Экономические институты капитализма: фирмы, рынки, «отношенческая» контрактация / пер. с англ. Санкт-Пе-

тербург : Лениздат, 1996. 702 с.
3.	 Норт Д. Институты, институциональные изменения и функционирование экономики / пер. с англ. Москва : Фонд экономической 

книги «Начала», 1997. 180 с.

ФИНАНСОВЫЕ ТЕХНОЛОГИИФИНАНСОВЫЕ ТЕХНОЛОГИИ



Финансы, деньги, инвестиции № 3/2026 (99)

Финансовые технологииФинансовые технологии

4.	 Шаститко А.Е. Новая институциональная экономическая теория. 3-е изд., перераб. и доп. Москва .ТЕИС,.2002. 591 с.
5.	 Кудинов Э.А. Управление затратами на предприятиях торговли : дис. … канд. экон. наук : 08.00.05. Донецк, 2015. 201 с.
6.	 Кудинов Э.А. Трансакционный метод учёта затрат торгового предприятия // Актуальні проблеми економіки. 2013. № 4 (142). С.371-377.
7.	 Кудинов Э.А. Организационная модель учёта трансакционных издержек в управлении торговым предприятием // Экономика. 

Управление. Право. 2014. № 6 (54). С.22-26.
8.	 Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в от-

дельные законодательные акты Российской Федерации».
9.	 Банк России. Цифровые финансовые активы : официальный сайт. URL: https://cbr.ru/finm_infrastructure/digital_financial_assets/ [да-

та обращения: 19.08.2026].
10.	 Cbonds. База данных цифровых финансовых активов : официальный сайт. URL: https://cbonds.ru/ [дата обращения: 19.08.2026].
11.	 Болотских Д.И. Цифровые финансовые активы в России: анализ рынка и предложения по решению проблем вторичного обраще-

ния // Финансовая экономика. 2024. № 1. С.17-20.
12.	 Хмыз О.В. Цифровые финансовые активы на современном финансовом рынке РФ // Финансы. 2024. № 5. С. 51-56.
13.	 Пастухов Е. Характеристики и тенденции развития сегмента цифровых активов в современной практике России и зарубежья 

// Journal of Corporate Finance Research. 2024. Т. 18. № 2. С.42-55.
14.	 Станкевич В.С., Власов А.В. Обзор цифровых активов. Тенденции развития цифровых финансовых активов в РФ и прогноз разви-

тия // Russian Journal of Economics and Law. 2024. Т. 18. № 2. С. 422-452.
15.	 Ахматова Д.Р. Категориальное определение рынка цифровых финансовых активов в контексте сравнительного анализа с тради-

ционным финансовым рынком // Научные исследования и разработки. Экономика фирмы. 2024. Т. 13. № 3. С.62-70.
16.	 Catalini C., Gans J. S. Some Simple Economics of the Blockchain // Communications of the ACM. 2020. Vol. 63. No. 7. P.80-90.
17.	 Cong L. W., He Z. Blockchain Disruption and Smart Contracts // Review of Financial Studies. 2019. Vol. 32. No. 5. P.1754-1797.
18.	 Yermack D. Corporate Governance and Blockchains // Review of Finance. 2017. Vol. 21. No. 1. P. 7-31.

Dorofeev Alexey N., Candidate of Technical Sciences, Associate Professor, Associate Professor at the Department of Financial Technologies; 
Leading Research Fellow at the Center for Banking Consulting and Applied Research, Financial University under the Government of the Russian 
Federation (Moscow, Russia)
E-mail: andorofeev@fa.ru  
PIN-code: 5616-2716  
ORCID: 0000-0002-0689-8881
Platform segmentation, operator concentration and observable secondary-market liquidity in the russian digital financial assets 
market
Abstract
The paper examines the institutional and infrastructural conditions that determine the possibilities for secondary circulation of digital financial 
assets (DFA) in the Russian Federation. The relevance of the topic stems from the formation of the DFA market as a set of separate information 
systems, which creates prerequisites for platform segmentation and constrains cross-platform liquidity. The aim of the article is to theoretically 
refine the structure of transaction costs in the DFA market and to empirically analyze platform segmentation based on digital asset issuance 
data. The novelty of the work lies in the systematic differentiation of such concepts as operator concentration, institutional isolation of an issue, 
permitted secondary trading, and observable trading activity. In contrast to the common approach that equates nominal placement volume with 
liquidity, the article substantiates the need for their separate analysis. Based on an extended master table of 272 cards, the paper shows that 
operator-concentration indicators reflect the composition of a purposefully assembled sample rather than the structure of the DFA market as a 
whole, and the PSB x Tokeon cluster case shows that the presence of a trading chart alone is not a sufficient measure of actual liquidity.
Keywords: digital financial assets, DFA, Cbonds, operator concentration, secondary circulation, observed liquidity, platform segmentation, 
transaction costs
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Аннотация	 Процедуры банкротства, рассчитанные на восстановление платежеспособности должника, предпо-
лагают продолжение его деятельности, однако, решения о сохранении отношений с ним контрагенты 
принимают, располагая заметно меньшим объемом сведений, чем его руководство. Цель статьи со-
стоит в определении условий, при которых публичное раскрытие сведений сокращает информацион-
ную асимметрию между компанией, проходящей реабилитационную процедуру несостоятельности, и 
ее контрагентами. Исследование выполнено на материалах дел о реорганизации по главе 11 Кодекса 
о банкротстве США, возбужденных в 2020 г. по заявлениям Avianca, Grupo Aeroméxico и LATAM Airlines 
Group, ведущих перевозчиков Колумбии, Мексики и Чили. Методы включают сравнительный анализ 
трех случаев и контент-анализ семнадцати документов публичного раскрытия, финансовые показате-
ли компаний рассчитаны по консолидированной отчетности до подачи заявлений и после завершения 
процедур. Сформулированы четыре условия экономической значимости корпоративного сообще-
ния: адресность, экономическое содержание, проверяемость и своевременность. Установлено, что 
экономическое содержание и своевременность присутствуют во всех семнадцати сообщениях, три-
надцать из них поддавались проверке уже в момент публикации, а адресность соблюдена в пятнад-
цати. Наименее полным раскрытие оказывается при подаче заявления, где заявленные намерения 
еще не могут быть проверены, и при завершении процедуры, когда две компании из трех не раскрыли 
состав новых собственников. Центральное место среди условий занимает проверяемость, поскольку 
непроверяемое утверждение может скрывать существенные для контрагента обстоятельства даже 
при улучшении положения компании. Сформулированные условия применимы при подготовке и оцен-
ке публичных сообщений российских компаний на тех стадиях банкротства, где сохраняются полномо-
чия органов управления должника, прежде всего в наблюдении и финансовом оздоровлении.
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Corporate communications as a mechanism for reducing information asymmetry in rehabilitation insolvency procedures (evidence 
from latin american airlines)
Abstract
Bankruptcy procedures aimed at restoring the debtor’s solvency assume continued operations, while counterparties decide on further relations 
knowing less about the company than its management. The purpose of the study is to determine the conditions under which public disclosure 
reduces information asymmetry between a company undergoing a rehabilitation insolvency procedure and its counterparties. The study covers 
the reorganization cases under Chapter 11 of the U.S. Bankruptcy Code initiated in 2020 by Avianca, Grupo Aeroméxico and LATAM Airlines 
Group, the leading carriers of Colombia, Mexico and Chile. Methods include a comparative analysis of the three cases and a content analysis of 
seventeen disclosure documents, while financial indicators are calculated from consolidated statements before the filings and after completion 
of the procedures. Four conditions of economic significance of a corporate message are formulated: targeting, economic content, verifiability 
and timeliness. Economic content and timeliness are present in all seventeen messages, thirteen could be verified immediately, and targeting 
is observed in fifteen. Disclosure is least complete at the filing stage, when the announced intentions cannot yet be verified, and at completion 
of the procedure, when two of the three companies did not disclose their new owners. Verifiability is central among the four conditions, since an 
unverifiable statement may conceal circumstances essential for the counterparty even when the company’s position improves. The proposed 
conditions apply to the preparation and assessment of public messages of Russian companies at the stages of insolvency where the debtor’s 
management bodies retain their powers, primarily in supervision and financial rehabilitation.
Keywords: information asymmetry, corporate communications, financial reorganization, rehabilitation procedures, restoration of solvency, costs 
of financial distress, information disclosure, air transport
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Аннотация	 В статье исследуются современные тенденции формирования кредитных портфелей российских бан-
ков в условиях перехода от продолжительного периода жёсткой денежно-кредитной политики к её по-
степенному смягчению. На основе официальных данных Банка России за 2025 г. и первое полугодие 
2026 г., рассматриваются изменения корпоративного, ипотечного, необеспеченного потребительского 
кредитования, а также динамика качества активов, капитала и ликвидности банковского сектора. Про-
ведён сравнительный анализ кредитных портфелей ПАО «Сбербанк», Банка ВТБ (ПАО) и Банка ГПБ 
(АО) по итогам 2025 г. В качестве элемента научной новизны предложена авторская матрица, объеди-
няющая показатели структуры портфеля, стоимости кредитного риска и нагрузки на клиентское фон-
дирование.

Ключевые слова:	 кредитный портфель, банковский сектор, корпоративное кредитование, розничное кредитование, кре-
дитный риск, ликвидность, рентабельность, денежно-кредитная политика
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Current trends in the formation of Russian banks’ loan portfolios
Abstract
The article examines current trends in the formation of Russian banks’ loan portfolios during the transition from a prolonged period of tight 
monetary policy to its gradual easing. Using official Bank of Russia data for 2025 and first half of 2026, the study analyses changes in corporate, 
mortgage, unsecured consumer lending, as well as asset quality, capital and liquidity dynamics in the banking sector. A comparative analysis 
of the loan portfolios of Sberbank, VTB Bank and Gazprombank is performed on the basis of their 2025 consolidated results. As an element of 
scientific novelty, the author proposes matrix combining portfolio structure, cost of credit risk and pressure on customer funding.
Keywords: loan portfolio, banking sector, corporate lending, retail lending, credit risk, liquidity, profitability, monetary policy
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Биржа Bitget заявила о взломе  
и краже криптовалюты на $351,6 млн

Криптобиржа Bitget подверглась взлому системы безопасности, хакеры украли цифровые активы на сумму около 
$351,6 млн. Об этом заявила генеральный директор Bitget Грейси Чен, передает CNBC.

По предварительным данным расследования, за взломом могут стоять северокорейские хакеры, рассказала она, от-
метив, что следователи выявили адреса интернет-протоколов, связанные с сервисами, которые ранее использовала ха-
керская группа из КНДР. Кроме того, схема атаки напоминала предыдущие операции, приписываемые этой стране.

По словам Чен, Bitget зафиксировала несанкционированные переводы с некоторых криптокошельков в четверг. В 
частности, 19 переводов были сделаны с части их инфраструктуры горячих кошельков, которые постоянно подключены к 
интернету. При этом холодные кошельки, у которых секретные ключи доступа находятся в офлайне и не подключаются к 
интернету, остались в безопасности.

https://www.rbc.ru/finances/25/09/2026/6ab620ce5f5aac44c1be9472?from=my_rbc
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