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Аннотация
Статья посвящена теоретическому анализу рейтингов как инструментов коммуникации в условиях 
неопределённости. На основе синтеза концепций социальной феноменологии А. Шюца, риска и 
неопределённости Ф.Х. Найта и редукции сложности Н. Лумана, рейтинг рассматривается не как 
средство устранения неопределённости, а как способ её организационного упорядочения. На примере 
ESG‑рейтингов, где в единый показатель сводятся разнородные характеристики, рассмотрены 
рефлексивные эффекты и интерпретационные риски, возникающие из-за методологической 
непрозрачности. Расхождения между оценками разных агентств носят систематический характер и 
связаны не столько с ошибками измерения, сколько с различиями в критериях отбора и интерпретации 
информации. Результаты имеют практическое значение для верификации нефинансовых оценок и 
регулирования ESG‑рейтингования в России. 
Ключевые слова: ESG-рейтинг, неопределённость, редукция сложности, типизация, верификация
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Ratings as Communication Instruments under Uncertainty
Abstract
The article offers a theoretical analysis of ratings as instruments of economic communication mediating 
decision-making under uncertainty. Based on a synthesis of Schutz’s social phenomenology, Knight’s 
distinction between risk and uncertainty, and Luhmann’s concept of complexity reduction, a rating is 
interpreted not as a means of eliminating uncertainty, but as a form of organizational ordering. Using ESG 
ratings as a limiting case of heterogeneous information aggregation, the paper identifies reflexive effects and 
interpretive risks arising from methodological opacity. Divergences between agency assessments are shown 
to be systematic rather than random, reflecting differences in relevance structures rather than measurement 
error. The findings have practical implications for the verification of non-financial assessments and the 
regulation of ESG rating practices in Russia. 
Keywords: ESG rating, uncertainty, complexity reduction, typification, verification
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Аннотация
В статье рассмотрена взаимосвязь между финансовой инклюзией и устойчивостью платёжно-расчётной 
инфраструктуры в разрезе федеральных округов Российской Федерации. Целью исследования является 
оценка вклада финансовой инклюзии в устойчивость платёжно-расчётной инфраструктуры на основе 
анализа данных по федеральным округам за 2020-2025 гг. Обоснован и рассчитан оригинальный индекс 
устойчивости платёжно-расчётной инфраструктуры на основе анализа региональных данных за 2020‑2025 гг. 
В качестве эмпирической базы использованы официальные статистические данные Банка России и 
Министерства цифрового развития, связи и массовых коммуникаций РФ. Применены методы системного и 
сравнительного анализа, а также индексный метод. Обоснован и рассчитан оригинальный индекс устойчивости 
платёжной инфраструктуры (ИУПИ), интегрирующий шесть показателей, сгруппированных в три блока: 
инфраструктурный (плотность POS-терминалов и банкоматов), поведенческий (доля безналичных операций и 
пользователей Системы быстрых платежей) и технологический (уровень цифровой зрелости и проникновение 
широкополосного интернета). Согласно проведённому анализу, все федеральные округа демонстрируют 
положительную динамику ИУПИ при одновременном сохранении и углублении территориальной 
дифференциации. Зафиксирована очень сильная прямая корреляция между уровнем финансовой инклюзии и 
устойчивостью платёжной инфраструктуры, что эмпирически подтверждает выдвинутую гипотезу. Полученные 
результаты свидетельствуют о стратегической роли финансовой инклюзии в обеспечении устойчивости 
платёжной системы. Дальнейшие исследования целесообразно направить на углубление анализа до 
уровня субъектов РФ, разработку методологии стресс-тестирования платёжной инфраструктуры и изучение 
поведенческих факторов.
Ключевые слова: банковская доступность, безналичные расчёты, платёжно-расчётная инфраструктура, 
система быстрых платежей, устойчивость, финансовая инклюзия, цифровая зрелость
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Financial inclusion as a component of payment and settlement infrastructure resilience: regional 
aspect
Abstract
The article examines the relationship between financial inclusion and the resilience of the payment 
infrastructure across the federal districts of the Russian Federation. The study aims to assess the contribution 
of financial inclusion to payment infrastructure resilience based on regional data for 2020–2025. Official 
statistics from the Bank of Russia and the Ministry of Digital Development, Communications and Mass Media 
of the Russian Federation serve as the empirical basis. The research employs systematic and comparative 
analysis, correlation and regression analysis, and an index method. An original Payment Infrastructure 
Resilience Index (PIRI) is developed and calculated, integrating six indicators grouped into three blocks: 
infrastructural (density of POS terminals and ATMs), behavioral (share of cashless transactions and users of 
the Fast Payment System), and technological (level of digital maturity and broadband internet penetration). 
According to the analysis, all federal districts demonstrate positive dynamics of the PIRI, while territorial 
differentiation persists and deepens. A very strong positive correlation was found between the level of financial 
inclusion and the resilience of the payment infrastructure, which empirically confirms the initial hypothesis. 
The findings confirm the strategic role of financial inclusion in ensuring the resilience of the payment system. 
Further research should focus on deepening the analysis to the level of the constituent entities of the Russian 
Federation, developing a stress-testing methodology for the payment infrastructure, and examining behavioral 
factors.
Keywords: banking accessibility, cashless payments, digital maturity, fast payment system, financial 
inclusion, payment and settlement infrastructure, resilience
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Аннотация
Статья посвящена комплексному анализу одной из наиболее дискуссионных проблем в области 
развития цифровой экономики – поиску оптимального баланса между дозволениями и рестрикциями 
в сфере оборота так называемых цифровых валют. Актуальность темы обусловлена стремительным 
распространением технологии блокчейн и криптоактивов, которые, с одной стороны, несут в себе 
значительный инновационный потенциал для трансформации финансовой системы, а с другой – создают 
серьезные вызовы для традиционных регуляторных институтов. Цель работы заключается в выявлении 
и систематизации ключевых проблем, возникающих при попытке установить такой баланс, а также в 
сравнительном анализе позиций регуляторов и экспертного сообщества по данному вопросу.
В исследовании рассматривается генезис подходов к регулированию цифровых валют – от полного 
запрета до попыток интеграции в правовое поле. Подробно анализируется текущая российская 
регуляторная модель, сформированная Федеральным законом от 24.07.2023 № 259-ФЗ «О цифровых 
финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации», и её противоречия. Особое внимание уделяется дихотомии между 
стимулированием финансовых инноваций и необходимостью противодействия таким рискам, как 
отмывание доходов, финансирование терроризма, мошенничество и угрозы финансовой стабильности.
На основе анализа научных публикаций, позиций экспертов и сравнительно-правового обзора международного 
опыта (на примере ЕС, США, Китая) в работе выявляются узловые точки конфликта интересов. Делается 
вывод о том, что текущий этап развития регулирования характеризуется переходом от рестриктивной 
парадигмы к поиску адаптивных моделей, основанных на принципе «технологической нейтральности» и 
пропорционального регулирования. Статья предлагает авторский взгляд на возможные пути оптимизации 
баланса, включая развитие регулятивных песочниц и внедрение риск-ориентированного надзора.
Ключевые слова: цифровые валюты, криптоактивы, блокчейн, ЦФА, децентрализованные финансы
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The problem of balancing permits and restrictions in the field of digital currency turnover 
(positions of regulators and the expert community)
Abstract
The article is devoted to a comprehensive analysis of one of the most controversial issues in the field of digital 
economy development – the search for the optimal balance between permits and restrictions in the sphere 
of turnover of so-called digital currencies. The relevance of the topic is due to the rapid spread of blockchain 
technology and crypto assets, which, on the one hand, carry significant innovative potential for transforming the 
financial system, and on the other, pose serious challenges to traditional regulatory institutions. The purpose of the 
work is to identify and systematize the key problems that arise when trying to establish such a balance, as well as a 
comparative analysis of the positions of regulators and the expert community on this issue.
The study examines the genesis of approaches to regulating digital currencies, from a complete ban to 
attempts to integrate them into the legal field. The current Russian regulatory model, formed by Federal Law 
No. 259-FZ dated 07/24/2023 «On Digital Financial Assets, Digital Currency and Amendments to Certain 
Legislative Acts of the Russian Federation», and its contradictions are analyzed in detail. Particular attention is 
paid to the dichotomy between stimulating financial innovation and the need to counter risks such as money 
laundering, terrorist financing, fraud and threats to financial stability.
Based on the analysis of scientific publications, expert positions and a comparative legal review of international 
experience (using the example of the EU, USA, China), the nodal points of conflict of interests are identified in 
the work. It is concluded that the current stage of regulatory development is characterized by a transition from 
a restrictive paradigm to the search for adaptive models based on the principle of «technological neutrality» 
and proportional regulation. The article offers the author’s view on possible ways to optimize the balance 
sheet, including the development of regulatory sandboxes and the introduction of risk-based supervision.
Keywords: digital currencies, crypto assets, blockchain, CFA, decentralized finance
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Аннотация
В статье исследуются проблемы и перспективы развития денежно-кредитной политики Банка России. 
Цель: раскрыть особенности денежно-кредитной политики (ДКП) как фактора экономического роста 
России и определить механизмы его практической реализации. В статье представлен анализ мирового 
опыта, дано обоснование целесообразности его использования и определены перспективы ДКП Банка 
России. Особо отмечено, что в настоящее время субъекты экономики Российской Федерации испытывают 
негативное влияние санкций, других неправомерных ограничений со стороны недружественных стран, и 
они не готовы инвестировать капитал в развитие экономики страны, собственного бизнеса в необходимых 
масштабах. В результате анализа сделан вывод о целесообразности расширения инструментария ДКП, 
определив стратегию и тактику Банка России, направленных на стимулирование экономического роста 
при сохранении финансового суверенитета и стабильности финансовых рынков. 
Ключевые слова: денежно-кредитная политика, Банк России, финансы, кредит, финансовый рынок, 
мировой опыт, финансовые посредники, коммерческие банки
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Monetary policy and its multiple-directional effects
Abstract
This article examines the problems and prospects for the development of the Central Bank of the Russian 
Federation’s monetary policy. The aim of the work is to uncover the characteristics of monetary policy as a 
driver of economic growth in Russia and identify mechanisms for its practical implementation. The article 
analyzes global experience, presents a rationale for its feasibility, and identifies promising areas for the 
development of the Bank of Russia’s monetary policy. It is particularly noted that economic entities in the 
Russian Federation are currently experiencing the negative impact of sanctions and other unlawful restrictions 
imposed by unfriendly countries and are unwilling to invest capital in the development of the country’s 
economy and their businesses on the necessary scale.
The analysis concluded that it is advisable to expand the monetary policy toolkit, defining the Bank of Russia’s 
strategy and tactics aimed at stimulating economic growth while maintaining financial sovereignty and financial 
market stability.
Keywords: Bank of Russia, monetary policy, finance, credit, financial market, global experience, financial 
intermediaries, commercial banks
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30 марта 2026 года в Финансовом университете при Правительстве Российской Федерации со-
стоялась межвузовская научно-практическая конференция по актуальным вопросам современ-
ной денежно-кредитной политики. Мероприятие объединило экспертов Банка России, препода-
вателей и студентов российских вузов для обсуждения тенденций развития денежно-кредитной 
политики в условиях современных вызовов.

Организаторами конференции выступили Кафедра банковского дела и монетарного регулирования 
Финансового факультета и Центральный банк Российской Федерации. В конференции приняли участие 
более 150 экспертов-практиков, ученых, преподавателей, аспирантов и студентов, представленных го-
родами: Москва, Курск, Смоленск, Барнаул, Омск, Воронеж, Челябинск, Кострома. Актуальность темы 
межвузовской научно-практической конференции обусловлена необходимостью поиска баланса между 
финансовой, ценовой стабильностью и достижением целевых ориентиров экономического развития.

С приветственными словами к участникам конференции обратились Председатель Банка России 
Э.С. Набиуллина, начальник ГУ Банка России по Центральному федеральному округу, член Совета 
директоров Банка России Р.Х. Марданов, заведующий Кафедрой банковского дела и монетарного ре-
гулирования Финансового факультета М.А. Абрамова.

В ходе заседания были затронуты вопросы формирования и реализации современной денежно-
кредитной политики и влияния на нее бюджетного импульса, рассмотрена работа трансмиссионного 
механизма ДКП, реакция ДКП на макроэкономические шоки, процессы моделирования нейтральной 
ставки, развитие коммуникационной политики, дана оценка динамики инвестиций в реальном секто-
ре экономики в условиях жесткой денежно-кредитной политики. Особое внимание участники удели-
ли факторам формирования инфляции и инфляционных ожиданий населения и бизнеса, в том числе 
с учетом гетерогенности экономического развития регионов России.
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