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Аннотация
Статья представляет анализ эволюции теоретических подходов к исследованию 
сберегательного поведения домохозяйств с акцентом на интеграцию классических 
экономических моделей и поведенческой парадигмы. Рассматривается переход от 
рациональных теорий Кейнса, Модильяни и Фридмана, базирующихся на предпосылке 
совершенной рациональности экономических агентов, к поведенческим моделям, 
признающим систематические когнитивные ограничения и психологические факторы 
в принятии финансовых решений. Центральный тезис работы заключается в том, 
что макроэкономические детерминанты сбережений действуют не механически, 
а опосредуются поведенческими механизмами. Особое внимание уделяется применению 
концепции «подталкиваний» в рамках либертарианского патернализма. Основные выводы 
подчеркивают необходимость интеграции экономических и поведенческих подходов для 
адекватного понимания и прогнозирования сберегательного поведения индивида. 
Ключевые слова: сберегательное поведение, поведенческая экономика, когнитивные 
искажения, финтех, либертарианский патернализм
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Abstract
The article presents an analysis of the evolution of theoretical approaches to studying household saving behavior, 
with emphasis on integrating classical economic models and the behavioral paradigm. It examines the transition 
from rational theories of Keynes, Modigliani, and Friedman, based on the assumption of perfect rationality of 
economic agents, to behavioral models that recognize systematic cognitive limitations and psychological factors 
in financial decision-making. The central thesis of the work is that macroeconomic determinants of savings do not 
operate mechanically but are mediated by behavioral mechanisms. Particular attention is paid to the application 
of the «nudge» concept within the framework of libertarian paternalism. The main conclusions emphasize the 
necessity of integrating economic and behavioral approaches for adequate understanding and forecasting of 
individual saving behavior.
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Аннотация
Китайский юань расширяет свое присутствие в различных областях российской экономики, 
начиная с 2010 г. Антироссийские санкции укрепили данную тенденцию, способствуя 
дедолларизации отечественной экономики и включению китайской национальной валюты 
в международные резервы Российской Федерации и Фонд национального благосостояния. 
Цель данного исследования состоит в определении сфер российской экономики, 
в которых наблюдается расширение использования юаня, и выявлении потенциальных 
рисков растущей зависимости экономики России от китайской национальной валюты. 
В результате исследования было выявлено, что использование юаня в различных сферах 
российской экономики (в международной двусторонней торговле России и Китая, 
в торговле России с третьими странами, на биржевом, внебиржевом и долговом рынках, 
в банковском сегменте по кредитным и депозитным операциям, в международных резервах 
Российской Федерации и в Фонде национального благосостояния) демонстрирует 
значительный рост, но сопряжен с определенными рисками (риск ликвидности, страновой 
риск, риск концентрации на одной иностранной валюте, курсовой риск).
Ключевые слова: юанизация российской экономики, юань, китайская национальная 
валюта, дружественная валюта, юань в экономике России
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Аннотация
В статье определяются детерминанты инвестиционной привлекательности финансового 
рынка Швейцарии, позволившие выявить предпосылки формирования условий 
обращения мультиголосующих акций: широкое распространение семейных компаний 
и продолжительный период обращения данных акций на швейцарском рынке. В статье 
раскрыты уникальные условия обращения мультиголосующих акций: именной характер, 
оригинальный подход к разделению акций компании по номиналу и установлению 
взаимосвязи номинала акций с количеством голосов, а также ограничения владельцев 
мультиголосующих акций при участии в голосовании по отдельным вопросам. Сделан 
вывод о том, что обращение мультиголосующих акций на финансовом рынке Швейцарии 
способствует финансовой стабильности за счет снижения влияния внешних сил на 
финансовую устойчивость фондового рынка в условиях повышения участия иностранных 
инвесторов в акционерном капитале швейцарских компаний. 
Ключевые слова: акционерный капитал, мажоритарий, регулирование финансовых 
рынков, семейный бизнес, собственный капитал, финансирование, фондовый рынок 
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The article defines the determinants of the investment attractiveness of the Swiss financial market, which made it 
possible to identify the key prerequisites for the formation of conditions for the circulation of multi-voting shares: the 
widespread distribution of family companies and a long period of circulation of these shares in the Swiss market. 
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Аннотация
Дедолларизация и разработка механизмов международных расчетов в национальных 
валютах приобретают важное значение в развитии торгово-экономического и валютного 
сотрудничества стран БРИКС. В представленной статье систематизированы факторы, 
отражающие растущее глобальное значение национальных валют стран объединения. 
Сделан вывод, что доминирование доллара пока сохраняется и странам БРИКС предстоит 
пройти довольно длительный путь к созданию полноценной альтернативы доллару в 
глобальной финансовой системе.
Ключевые слова: национальные валюты, юань, дедолларизация, финансовая 
инфраструктура объединения, новые финансовые институты, инвесторы
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Dedollarization and the development of mechanisms for international settlements in national currencies are becoming 
increasingly important for the development of trade, economic, and monetary cooperation among the BRICS 
countries. This article provides a systematic analysis of the factors that reflect the growing global importance of the 
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Аннотация
В статье анализируется влияние стейблкоинов на трансформацию глобальной 
инфраструктуры трансграничных платежей и денежных переводов. Показано, что 
использование стейблкоинов как расчетного «рельса» позволяет сокращать сроки 
проведения операций до минут и снижать совокупные транзакционные издержки по 
сравнению с традиционными корреспондентскими цепочками. Раскрыты особенности 
внедрения решений на базе стейблкоинов в платежных коридорах Филиппин, в странах 
Африки и Южной Азии. Выявлено, что на рынках с высокими комиссиями за переводы 
и недостаточной доступностью банковских услуг стабильные монеты выступают 
инструментом финансовой доступности и более эффективного управления валютной 
ликвидностью. Систематизированы ключевые риски, такие как валютное замещение, 
усиление волатильности потоков капитала, AML/CFT-угрозы и операционно-технические 
уязвимости эмитентов и провайдеров. 
Ключевые слова: стейблкоин, трансграничные платежи, денежные переводы, платежная 
инфраструктура, блокчейн
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Аннотация
Статья посвящена исследованию фондов REIT (Real Estate Investment Trusts) и их 
российского аналога – закрытых паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ) недвижимости. 
Рассмотрены преимущества и риски инвестирования в такие фонды, классификация 
REIT, международная практика их использования и особенности функционирования 
российских ЗПИФ. Приведены сравнительные таблицы, иллюстрирующие отличия 
зарубежных REIT от отечественных ЗПИФ, а также механизмы влияния процентных ставок 
на доходность REIT. Сделаны следующие выводы: инвестирование в REIT представляет 
собой эффективный способ включить активы недвижимости в инвестиционный портфель, 
обеспечивающий потенциально высокую доходность и стабильность потока доходов, 
несмотря на существующие риски. Отмечается, что российские ЗПИФ отличаются низкой 
популярностью среди частных инвесторов из-за высоких минимальных сумм инвестиций, 
ограниченной доступности и недостаточной информированности населения о данном 
инструменте.
Ключевые слова: REIT, ЗПИФ, недвижимость, инвестиции, диверсификация, дивиденды, 
аренда, ипотека, процентные ставки 
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REITs and mutual funds as alternative real estate investments
Abstract
This article examines REITs (Real Estate Investment Trusts) and their Russian counterparts, closed-end real 
estate mutual funds (ZPIFs). It examines the advantages and risks of investing in such funds, REIT classifications, 
international practices, and the operating characteristics of Russian ZPIFs. Comparative tables are provided 
illustrating the differences between foreign REITs and domestic ZPIFs, as well as how interest rates influence REIT 
returns. It concludes that investing in REITs is an effective way to incorporate real estate assets into an investment 
portfolio, offering potentially high returns and a stable income stream despite the existing risks. It is noted that 
Russian ZPIFs are not very popular among private investors due to high minimum investment amounts, limited 
accessibility, and insufficient public awareness of this instrument
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