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БД: За 20 лет на рынке АО «СК «Ю-Лайф» 
прошла серьезную эволюцию. Какие главные 
вехи в этой истории вы бы выделили?

А. З.: Если смотреть на траекторию, то мы прош-
ли классический путь от стартапа – в нашем случае 
дочерней компании – до самостоятельного игрока 
на рынке страхования жизни. И для меня ключевых 
точек роста три.

Первая – это, конечно, 2006 год, наше «рожде-
ние». Мы стартовали в эпоху, когда страхование 
жизни в России многие воспринимали с улыбкой 
или скепсисом. Поэтому нашим краеугольным кам-
нем с первого дня стала простая, но железобетонная 
ценность: «Обещание должно быть выполнено». Мы 
изначально строили процессы так, чтобы страхова-
ние работало: чтобы не клиент доказывал нам, что 
случай страховой, а мы делали выплаты быстрой и 
стандартной процедурой. 

И это подводит меня ко второй вехе  – этапу 
взросления и обретения устойчивости. В 2018  г., 
тогда еще как компания «Югория-Жизнь», мы 
вошли в Группу компаний «Регион». Это был не 
просто рост ради масштаба. Мы начали целенаправ-
ленно инвестировать в качество портфеля, в финан-
совую устойчивость. Прошли несколько экономиче-
ских циклов, что для страховщика жизни – лучший 
стресс-тест. И сегодня под нашей защитой – более 
30 тысяч семей, что для нас – главный показатель 
доверия.

Третья веха – управленческая. В 2020 г. мы обно-
вили команду менеджмента, и это была осознанная 
ставка на одну из ключевых ценностей – на людей: 
наших сотрудников, для которых компания стала и 
стабильной базой, и школой роста; и наших клиен-
тов, которые приходят по рекомендациям и остают-
ся на годы. Так что да, миссия за 20 лет не измени-
лась. Менялись продукты, технологии, регуляторная 
среда, но суть все та же: быть надежным партнером 
на всю жизнь.

БД: Как изменился сам рынок за последние 
годы? Стало проще или сложнее? 

А. З.: Однозначно стало интереснее. А «проще» 
в нашем бизнесе, если честно, и не бывает. Послед-
нюю пятилетку я бы назвал эпохой трех революций.

Первая – законодательная. Жесткие, но абсолют-
но правильные стандарты ЦБ РФ перезагрузили всю 
отрасль. Работать по старинке стало невозможно, и 
рынок от этого только выиграл – он стал прозрачнее 
и цивилизованнее.

Вторая  – революция грамотности клиента. Он 
превратился из пассивного покупателя в скептика-
аналитика. Теперь его не убедишь красивой брошю-
рой – нужны экспертиза, цифры, честный разговор 
о рисках и выгодах.

И третья – макроэкономические «американские 
горки». Высокие ставки, волатильность. Все это 
серьезный вызов для долгосрочного бизнеса.

Так что проще? Нет. Но для компании, которая 
всегда делала ставку на качество, а не на агрессивный 
сбыт, – это время колоссальных возможностей. Рынок 
очищается, а спрос на настоящую защиту – растет.

БД: Как АО «СК «Ю-Лайф» адаптировалось к 
этим изменениям?

А. З.: Наш главный навык, который мы отточи-
ли,  – это гибкость без потери устойчивости. Мы 
учимся быстро, но действуем обдуманно.

На регуляторные изменения реагируем в опере-
жающем режиме. Мы были, например, среди перво-
проходцев внедрения методик ЦБ РФ для разработ-
ки сложных продуктов. 

На макроэкономические бури отвечаем консерва-
тивной балансировкой портфеля. Наша философия: 
сначала безопасность и защита для клиента, потом – 
доходность. Мы фокусируемся на том, чтобы честно 
объяснять логику решений и предлагать актуальные 
альтернативы. Высокая доля пролонгаций у нас  – 
лучший сигнал, что мы на верном пути.

«20 лет – значимый рубеж 
в истории компании, 
и мы отмечаем его 
инвестициями в будущее. 
Доверие и забота – 
это не слоганы, а измеримые 
бизнес-процессы».

Генеральный директор 
АО «СК «Ю-Лайф» 
Алексей Викторович ЗАХАРОВ:
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БД: Какие планы у компании на будущее? 
А. З.: Планы вытекают из трендов и строятся на 

нашей миссии. В целом мы видим запрос на пер-
сонализацию и на краткосрочное планирование в 
условиях неопределенности. Хотя стоит отметить 
зарождающийся тренд на долгосрочность и возврат 
к прежним критериям выбора продуктов в области 
страхования жизни (существовавшим до гонки за 
доходностями).

Поэтому наш фокус – гибкие, кастомизирован-
ные решения под ключ: и для защиты, и для нако-
плений, и для инвестиций. Страхование жизни 
давно не только про «компенсацию ущерба». Мы 
развиваем и превентивные сервисы  – например, 
помогающие клиентам следить за здоровьем. Здо-
ровый клиент – это и снижение его рисков, и воз-
можность сделать страховку для него доступнее. В 
этом и есть философия партнерства на всю жизнь.

БД: Что скажете о трендах и прогнозах на 
2026 год в сегменте страхования жизни? 

А. З.: 2026 год, на мой взгляд, станет годом 
«ра зумного потребления» страховых услуг. Рынок 
страхования жизни в России прошел точку невоз-
врата и стал неотъемлемой частью финансовой 
системы и планирования будущего для граждан. 
Его положительная динамика теперь обусловлена 
фундаментальными, а не конъюнктурными причи-
нами. Прогнозы аналитиков, как и наши внутренние 
данные, говорят о постепенной стабилизации и воз-
врате к более сдержанному, но качественному росту. 
После шока от высоких ставок клиенты вновь оце-
нят базовую, фундаментальную ценность страхова-
ния – защиту семьи и формирование долгосрочных 
накоплений.

Консолидация рынка продолжится. Доля круп-
ных, технологичных и финансово устойчивых игро-
ков будет расти. Клиенты будут делать осознанный 
выбор в пользу надежности.

Тренд на персонализацию станет доминирую-
щим. Уйдут в прошлое универсальные «продукты 
с полки». Будут востребованы гибкие комбинации 
защиты, накопления и инвестирования, которые 
можно тонко настраивать.

Цифровизация процессов станет must have. От 
первичного контакта до урегулирования убыт-
ка  – бесшовный digital-клиентский опыт будет 
стандартом.

БД: Как вы оцениваете перспективы нового 
продукта – долевого страхования жизни (ДСЖ)? 

А. З.: С осторожным оптимизмом. ДСЖ – это не 
замена ИСЖ, а сегментация рынка. Оглушительного 
массового успеха в ближайшей перспективе ждать 
не стоит. Его судьба зависит от того, сможет ли 
отрасль переучить команды и донести до клиентов 
новую ценность: осознанное инвестирование с его 
рисками и потенциалом. Это шанс создать новую 
качественную нишу.

Мы, конечно, будем запускать ДСЖ. Но для нас 
было принципиально дождаться фиксации налого-
вых льгот и изучить первые шаги коллег, чтобы выйти 
сразу с продуманным, качественным продуктом. 

БД: 19 января 2026  г. АО «СК «Ю-Лайф» 
исполняется 20 лет – значимый рубеж в исто-
рии компании. Что означает для вас и вашей 
команды эта дата, как вы ее отмечаете? 

А. З.: Для нас это не столько рубеж, сколько 
символ преемственности и новый старт. Мы смо-
трим в прошлое с благодарностью ко всем, кто 
строил компанию, и в будущее – с уверенностью и 
новыми амбициями.

Мы отмечаем эту круглую дату инвестиция-
ми в будущее. Во-первых, у нас большие планы на 
апгрейд продуктовой линейки и диджитализа-
цию процессов в 2026 г. Во-вторых, мы переехали 
в новый современный офис, который создан для 
комфорта наших сотрудников и клиентов. По сути 
все это – будущий вклад в благополучие, комфорт 
и клиентоцентричность. За последние 5 лет наш 
портфель прирос в несколько раз, надеюсь, мы про-
должим наращивать эти темпы.

БД: В коммуникации АО «СК «Ю-Лайф» всег-
да звучит история о доверии и заботе. Что, по 
вашему мнению, в первую очередь обеспечивает 
эти принципы в вашей компании? 

А. З.: Доверие и забота – это не слоганы, а изме-
римые бизнес-процессы.

Во-первых  – это прозрачность. Мы говорим 
с клиентом на понятном языке, честно объясня-
ем исключения, условия, риски. Наша политика 
выплат построена на принципе «искать основания 
для выплаты, а не для отказа».

Далее – это диалог и лояльность. Мы поддержи-
ваем долгосрочные отношения. Мы открыты для 
обратной связи и учимся на ней.

И наконец – это наша команда. Мы воспитыва-
ем в сотрудниках сознание, что забота о клиенте – 
это не модное веяние, а образ мыслей, который 
находит отражение в работе каждого сотрудника, 
от секретаря до генерального директора. Поэтому 
мы делаем продукты под нужды клиентов, прода-
ем, потому что это закрывает конкретные потреб-
ности, а не потому что это надо продать, вводим 
стандарты обслуживания, которые получают 
высокую оценку клиентов и персонала. Это то, что 
нельзя автоматизировать, и что создает безуслов-
ное доверие.

БД: Что бы вы хотели пожелать сотрудни-
кам и клиентам компании в будущем? 

А. З.: Я хотел бы пожелать взаимного доверия и 
смелых совместных планов.

Своей команде я желаю сохранять тот дух 
профессионального азарта и искренней заботы о 
клиенте, который привел нас к 20-летию. Чтобы 
наша компания оставалась местом, где растут 
профессионалы.

Нашим клиентам желаю смело строить долго-
срочные планы на жизнь, карьеру, семью. Для нас 
же является честью быть той надежной опорой и 
тихой гаванью, которая позволяет строить эти 
планы с уверенностью. Чтобы через следующие 20 
лет мы снова могли встретиться и с благодарно-
стью вспомнить общий путь.



ИНФОРМБАНК

4 БАНКОВСКОЕ ДЕЛО       №1  2026

ИНФОРМБАНК

В России вступили в силу новые признаки 
мошеннических переводов

Банк России с 1 января 2026 г. в два раза расширил пере-
чень признаков денежных переводов, совершенных под вли-
янием мошенников без добровольного согласия клиентов. 
Теперь таких критериев 12.

Новые и старые признаки мошеннических переводов
■ Комбинация двух действий – перевод более 200 тыс. 

руб. самому себе через Систему быстрых платежей (СБП) с 
последующей попыткой в течение 24 часов отправить день-
ги другому физическому лицу, которому до этого не было 
переводов последние полгода.

■ Внесение наличных в банкомате с помощью цифро-
вой карты на счет человека, который за последние 24 часа 
до этого совершил трансграничный перевод на сумму более 
100 тыс. руб.

■ Смена мобильного номера в банковском приложении 
или на «Госуслугах» менее чем за 48 часов до момента пере-
вода денежных средств.

■ Подозрительные события на смартфоне клиента  – 
например, установлена вредоносная программа, изменилась 
операционная система или провайдер связи.

■ Повышенное время обмена данными между банкома-
том и картой при совершении операции. Речь идет о ситуа-
циях, когда клиент прикладывает к NFC-модулю банкомата 
смартфон или карту для перевода денег. Норму по времени 
обработки данных устанавливает Национальная система 
платежных карт (НСПК).

■ Полученная банком информация от НСПК о риске 
мошенничества при совершении перевода.

■ Наличие данных о получателе денег в новой государ-
ственной информационной системе «Антифрод»  – этот 
критерий заработает с 1 марта 2026 г.

■ Перечень содержит и старые признаки, которые банки 
используют уже несколько лет. Например, перевод в адрес 
получателя, данные которого содержатся в базе ЦБ РФ «О 
случаях и попытках осуществления переводов денежных 
средств без добровольного согласия клиента», нетипичная 
для клиента операция (по сумме, времени, месту проведе-
ния и т. п.), телефонные разговоры до или после проведения 
операции и т. п.

■ Регулятор также установил мошеннические признаки 
для операций с цифровым рублем, который должен быть 
запущен с 1 сентября 2026 г. Так, подозрительным будет счи-
таться перевод цифровых рублей в адрес получателя средств, 
данные которого находятся в «мошеннической» базе ЦБ РФ.

Если банк обнаружит один из этих признаков при совер-
шении денежного перевода, то он должен приостановить опе-
рацию на два дня и уведомить об этом клиента, в том числе 
предупредить о подозрении на мошенничество. Но если 

физическое лицо вопреки предупреждению банка подтверж-
дает или повторяет операцию, то банк должен ее провести. 
Исключение – наличие сведений о получателе в «мошенни-
ческой» базе регулятора. В этом случае банк не должен про-
водить операцию независимо от желания клиента.

Как это повлияет на блокировки переводов
Расширение перечня контрольных признаков, включая 

анализ изменений контактных данных, является своевре-
менной и необходимой мерой, считает специалист по про-
тиводействию финансовому мошенничеству компании F6 
Константин Гребенюк. Руководитель направления инфор-
мационной безопасности «Телеком биржи» Александр Блез-
неков также полагает, что новые критерии разработаны, 
чтобы перекрыть конкретные каналы мошенничества, поэ-
тому они помогут перехватывать больше мошеннических 
операций. Но, предупреждает эксперт, мошенники быстро 
адаптируются к новым ограничениям, то есть это постоян-
ная «гонка вооружений». Вероятность блокировки легаль-
ных переводов граждан может возрасти, предупреждает 
Блезнеков: «Возможно, банки будут чаще приостанавливать 
сложные, но законные операции, которые по формальным 
признакам (например, сумма или последовательность дей-
ствий) попадут под новые критерии. Это будет происходить 
потому, что системе не хватает контекста и понимания 
реальной цели платежа. Именно для анализа этого контек-
ста банк и запрашивает у клиента информацию при при-
остановке операции».

Что сделано для борьбы с мошенниками
Банк России вместе с банками и сотовыми операторами 

ведут активную борьбу с мошенниками последние несколь-
ко лет, в 2025 г. заработали сразу несколько новых решений. 
Основные меры направлены на противодействие дроп-
перской деятельности (передача карты третьим лицам для 
вывода украденных средств), а также на искоренение техни-
ческой возможности мошенников переводить деньги.

■ С 1 марта 2025  г. граждане  получили  возможность 
установить в приложении «Госуслуги» самозапрет на выда-
чу кредитов, а с 1 сентября текущего года – самозапрет на 
оформление сим-карт. К 1 октября 2025 года, по некоторым 
оценкам, установили самозапрет 14 млн человек.

■ В июле 2025 г. введена уголовная ответственность за 
дропперство. Теперь за передачу банковских реквизитов 
грозит до трех лет лишения свободы, а за организацию такой 
деятельности – до шести лет. 

■ С 1 октября 2025 г. в приложениях системно значимых 
банков появилась «спецкнопка» для оперативного информи-
рования кредитных организаций об операциях, совершен-
ных под воздействием мошенников.

В России заработал новый перечень признаков мошеннических переводов. Кредитную организа-
цию теперь может насторожить перевод клиента самому себе через СБП с последующей пересылкой 
денег третьему лицу. Это только одна из многих мер для борьбы с мошенниками, сообщает РБК.



Анализ, прогноз, тенденции, 
перспективы

А
Н

А
Л

И
ТИ

К
А

 роль финансовых институтов
в аккумулировании сбережений населения 
в условиях недостатка долгосрочных инвестиций

 стабильность банковской системы России:
системный анализ и практическая модель 
экспресс-диагностики

 штрихи к портрету года
 исламские финансы в современной экономике:
тренды имплементации и цифровизации

 включение экономического роста в число
целей денежно-кредитной политики:
международный опыт

 изменение подхода к рассмотрению рисков
в платежных системах коммерческих банков

 рост финансовой грамотности как фактор
изменения поведения домохозяйств в экономике 
Российской Федерации

 асимметрия сомнений: детерминанты
массового внедрения цифрового рубля



БАНКОВСКОЕ ДЕЛО       №1  20266

АНАЛИТИКА АНАЛИЗ И ПРОГНОЗ

В. В. ЛИТВИН, доктор экономических наук, доцент, директор Института финансовых иссле-
дований финансового факультета, доцент кафедры банковского дела и монетарного регули-
рования финансового факультета Финансового университета при Правительстве РФ

Н. А. КОВАЛЕВА, кандидат экономических наук, доцент, доцент кафедры банковского дела 
и монетарного регулирования финансового факультета, старший научный сотрудник 
Института финансовых исследований финансового факультета Финансового университета 
при Правительстве РФ

Роль финансовых институтов 
в аккумулировании сбережений 
населения в условиях недостатка 
долгосрочных инвестиций

В статье рассматриваются аспекты, отражающие актуальные проблемы разви-
тия сбережений населения в России. Авторы анализируют участие различных 
институтов финансового рынка в их формировании и трансформации в долгосроч-
ные инвестиции. Представлена многозначная роль банков как основных посредни-
ков на российском финансовом рынке, отмечена возрастающая значимость негосу-
дарственных пенсионных фондов (НПФ) и паевых инвестиционных фондов (ПИФов) 
в изучаемом процессе. Уделено внимание новым финансовым продуктам, направ-
ленным на формирование долгосрочных сбережений граждан для целей развития 
экономики. 

Предметом исследования стала деятельность российских банков и институтов 
коллективного инвестирования по аккумулированию сбережений населения и их 
трансформации в долгосрочные инвестиции. 

Цель исследования заключается в изучении роли финансовых институтов рос-
сийского финансового рынка и направлений ее развития в аккумулировании сбе-
режений населения, а также поиске решений по их стимулированию в условиях 
недостатка долгосрочных инвестиций в экономику России.

Научная новизна исследования состоит в обобщении особенностей деятельности 
и сравнительной характеристике роли различных институтов российского финан-
сового рынка по аккумулированию сбережений населения на современном этапе, 
выявлении основных проблем, препятствующих его развитию, и выработке мер, 
способствующих повышению интереса населения к долгосрочным накоплениям.

При подготовке статьи использовались общенаучные методы исследования  – 
анализ, синтез, обобщение, сравнение. В результате проведенного исследования 
авторами обобщены институциональные основы рынка долгосрочных сбережений 
населения в России, выявлены основные тренды его развития, сформулированы 
основные проблемы, препятствующие их аккумулированию, предложены рекомен-
дации по их разрешению.
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В ажный фактор устойчивого экономиче-
ского развития  – трансформация сбере-
жений населения в инвестиции. С у че-

том ограничения доступа России к внешнему 
рынк у капитала серьезно возросла роль вну-
тренних источников финансирования разви-
тия экономики, одним из которых, безусловно, 
выступают средства физических лиц. С дру-
гой стороны, у граждан так же формируется 
базовая потребность в долгосрочных сбереже-
ниях. Россия создает и активно совершенству-
ет механизмы формирования долгосрочных 
сбережений населения и и х трансформиро-
вания в инвестиции посредством инструмен-
тов финансового рынка. Ряд успешных шагов 
уже сделан: позитивным следует считать опыт 
введения на основе передового международ-
ного опыта с 1 января 2015  г. индивидуа ль-
ного инвестиционного счета (да лее  – ИИС) 
как альтернативы банковскому вкладу. Срок 
действия ИИС ранее ограничива лся 3 года-
ми, сейчас составляет 5 лет и поэтапно будет 
продлеваться до 10 лет. Следующим серьез-
ным ша гом в этом напра влении ста л и раз-
работка и внедрение с 1 января 2024  г. Про-
граммы долгосрочных сбережений (да лее  – 
ПДС),  источником д л я которой выст у па ют 
пенсионные накопления граждан. Еще одним 
эффективным сберегательным долгосрочным 
инстру ментом фи на нсового ры нка следует 
считать долевое страхование жизни (далее  – 
ДСЖ), которое действует с 1 января 2025  г. в 
сегменте страхования.

Исследуем более дета льно роль финансо-
вы х инстит у тов:  ба нков и инстит у тов кол-

лективного инвестирования – в аккумуляции 
сбережений населения России на современ-
ном этапе. Безусловно, следует начать с изу-
чения роли коммерческих банков как основ-
ных посредников на российском финансовом 
рынке.

Коммерческие банки как 
традиционные институты 
формирования ресурсно-
финансовой базы инвестирования 
На среднесрочном горизонте банковский 

сектор как наиболее крупный сегмент россий-
ского финансового рынка продолжает играть 
ключевую роль в финансировании трансфор-
ма ции российской экономики. Ва ж ное зна-
чение в устойчивом развитии фина нсового 
рынка имеет доверие [14]. Историческое раз-
витие, строгие регуляторные рамки позволи-
ли банкам заслужить значительное доверие у 
населения. В условиях изоляции и санкцион-
ного давления банки «назначены» главными 
исполнителями формирования долгосрочных 
инвестиций в российскую экономику, в част-
ности, акк умулирования сбережений населе-
ния для этой цели [14]. 

Роль российских банков в акк умулирова-
нии сбережений населения с целью их транс-
формации в инвестиции для развития эконо-
мики надлежит рассматривать по следующим 
трем направлениям:

1)  ф орм и р ов а н ие  ба н ков с к и х р е с у р сов 
путем привлечения сбережений населения на 
депозиты для банковского инвестиционного 
кредитования;

Abstract. This article examines aspects reflecting current issues related to the development of household savings in Russia. 
The authors analyze the role of various financial market institutions in their formation and transformation into long-term 
investments. The authors present the multifaceted role of banks as the main intermediaries in the Russian financial market, 
noting the growing importance of non-state pension funds (NPFs) and mutual investment funds (MIFs) in this process. 
Special attention is paid to new financial products aimed at fostering long-term savings for economic development.

The study focuses on the activities of Russian banks and collective investment institutions in accumulating household savings 
and transforming them into long-term investments. The objective of the study is to examine the role of financial institutions 
in the Russian financial market and its development directions in accumulating household savings, as well as to identify 
solutions for stimulating them amid a lack of long-term investment in the Russian economy. The research’s scientific novelty 
lies in its summary of the operational characteristics and comparative analysis of the role of various Russian financial market 
institutions in accumulating household savings today, identifying the key challenges hindering its development, and developing 
measures to increase public interest in long-term savings. General scientific research methods—analysis, synthesis, 
generalization, and comparison—were used in preparing this article. As a result of this study, the authors summarized the 
institutional foundations of the long-term savings market in Russia, identified key trends in its development, identified the 
key challenges hindering its accumulation, and proposed recommendations for addressing them.

Keywords. Household savings, long-term deposit, long-term savings programme, individual investment account, unit-linked 
life insurance, non-state pension fund, mutual investment fund, commercial bank.

Ключевые слова. Сбережения населения, долгосрочный вклад, программа долгосрочных сбережений, индивидуаль-
ный инвестиционный счет, долевое страхование жизни, негосударственный пенсионный фонд, паевой инвестиционный 
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2) финансовое посредничество в трансфор-
мации сбережений населения в инструменты 
рынка ценных бумаг для частных инвесторов 
(открытие ИИС);

3) агентское посредничество по аккумули-
рованию сбережений населения для целей их 
вложения в инструменты финансового рынка 
(оформление перевода пенсионных накопле-
ний в ПДС, аккумулирование средств в НПФ, 
ДСЖ и ПИФы).

Формирование банковских ресурсов 
на основе сбережений населения: 
долгосрочные банковские вклады и 
банковские сберегательные сертификаты 
Банковские вклады слу жат привлекатель-

ным и привычным способом сбережений для 
населени я, и банки удел яют особое внима-
ние привлечению указанного вида ресурсов в 
условиях высоких процентных ставок. Тек у-
щая ключевая ставка, безусловно, приводит к 
приток у средств во вклады в банках на раз-
ные сроки. По данным Банка России, средства 
населения в банка х за 12 месяцев к нача лу 
июля 2025  г. выросли на 21,4% (до 60,3  трлн 
руб.) [16]. Одновременно следует рассмотреть 
динамик у доли совок упного объема вкладов 
населени я по отношению к ВВП за период 
2020–2024 гг. (табл. 1).

Как свидетельствуют данные табл. 1, при 
стабильном росте совокупного объема вкладов 
их отношение к ВВП в рассматриваемый пери-
од колебалось от 30 до 23% и на конец 2024  г. 
составило 28%. Сложившуюся динамику можно 
объяснить, с одной стороны, трансформацион-
ными процессами в российской экономике, а с 
другой стороны  – развитием альтернативных 
финансовых продуктов долгосрочного сбере-
жения для граждан, таких как ИИС и ПДС. 

Важное значение для формирования долго-
срочных инвестиций имеет показатель сроч-
ности ба нковск и х вк ла дов гра ж да н.  Осно-
выва ясь на да нны х Ба нка России за метим, 
что в услови я х эконом и ческой нестаби л ь-
ности население в бол ьшей степени ск лон-
но к открытию краткосрочных вкладов до 1 
года (42,7%), чем вкладов на срок более 1 года 
(24%). Это является негативным фактором для 
удлинения сроков сбережений и роста долго-
срочных инвестиций. Тем не менее в средне-
срочной перспективе банковские вклады сле-
дует рассматривать как ресурсы для инвести-
ций. В целях стимулирования долгосрочных 
сбережений в банках продолжается работа по 
развитию долгосрочных банковских вкладов 
и сберегательных сертификатов для клиентов 
с разным уровнем дохода в рамках комплекс-
ной проработки вопроса привлечения длин-
ных денег в банковский сектор. Позитивный 
вк ла д в «уд л инение» ба нковск и х пассивов 
внесет увеличение лимита страхового возме-
щения в рамках системы страхования вкладов 
до 2,8  млн руб. по безотзывным сберегатель-
ным сертификатам в рублях от 3 лет, до 2 млн 
руб. – по долгосрочным рублевым вкладам от 
3 лет и безотзывным сберегательным серти-
фикатам в рублях от 1 до 3 лет и до 30  млн 
ру б.   – по ка ж дом у ви ду с чета эск роу д л я 
пок у пки жилья. Для банков положительный 
эффект создаст дифференцированность став-
ки отчислений в Фонд обязательного стра-
хова ни я вк ла дов (ФОСВ) в за висимости от 
вида, срочности и валюты вклада. Это сдела-
ет долгосрочные вклады более привлекатель-
ными для клиентов, позволит банкам повы-
сить их доходность и будет способствовать 
росту устойчивых долгосрочных пассивов для 
финансирования экономики.

Таблица 1
Динамика доли банковских вкладов по отношению к ВВП России 

в 2020–2024 гг. (на конец года), %

Период Банковские вклады 
населения, млрд руб. ВВП, млрд руб.

Доля банковских вкладов 
населения по отношению 

к ВВП, %

2020 33 069 107 658 30,72

2021 34 928 134 727 25,93

2022 36 821 156 941 23,46

2023 45 105 176 413 25,57

2024 57 247 201 152 28,46

Темп роста 2024/2020 гг., % 173,1 185,8 -

Источник: составлено авторами на основе [6, 16].
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Финансовое посредничество 
в трансформации долгосрочных 
сбережений граждан в инструменты 
фондового рынка: открытие ИИС
Банки, буду чи профессиональными у част-

никами рынка ценных бумаг, активно откры-
вают ИИС в рамках брокерского обслуживания 
и доверител ьного у пра влени я на фондовом 
рынке. Цель внедрения ИИС – популяризация 
долгосрочных инвестиций среди населения. 
Привлекательной компонентой ИИС выступа-
ет налоговый вычет для инвестора. 

По данным Банка России, число открытых 
ИИС за последние 5 лет (с 2020 по 2025  г.) 
выросло на 169% и по состоянию на 01.07.2025 
превысило 6  млн счетов, а объем средств на 
эти х с чета х соста ви л около 680  м лрд ру б. 
[16]. Тем не менее совокупный объем средств 
на ИИС пока не превышает 1% от ВВП. На 
рис.  1  представлена структура активов ИИС 
в 2022–2025 гг.

Первое место среди направлений инвести-
ций средств ИИС занимают акции российских 
эмитентов,  что свидетел ьствует о полож и-
тельном тренде долгосрочных инвестиций в 
экономик у. В указанный период наблюда лся 
рост вложений в российские акции за счет 
средств на ИИС с 24% в III квартале 2022 г. до 
33% во II  квартале 2025  г. Интересным пред-
ставляется факт, что одним из направлений 
инвестирования средств в ИИС стали долго-
срочные банковские вк лады, что ил люстри-
рует связь дву х различных финансовых про-
дуктов. Отчасти это объясняется ролью рос-

сийских банков в открытии и обслу живании 
ИИС: 95% общего числа договоров ИИС инве-
сторов заключено с банками, и имеет место 
концентрация открытых счетов ИИС в 3 круп-
нейших банках из числа системно значимых 
кредитных организаций. С введением в 2024 г. 
ИИС III  типа продолжается работа банков по 
совершенствованию ИИС и повышению его 
привлекательности для инвесторов.

Агентское посредничество банков 
в привлечении сбережений 
населения от имени дочерних 
финансовых организаций 
для ПДС, ПИФов, пенсионных 
накоплений НПФ и ДСЖ
Отличительная черта современного финан-

сового ры н ка  – дея тел ьность фи на нсовы х 
супермаркетов (финансово-банковских групп, 
включающих в себя коммерческий банк (или 
банки) и небанковские финансовые организа-
ции, в совок у пности предоставляющих пол-
ный спектр услуг на финансовом рынке). Ком-
мерческие банки принимают активное участие 
в развитии новых финансовых инструментов. 
Ка к у же отмеча лось,  значимой иннова цией 
рынка пенсионных накоплений в России стало 
внедрение в 2024  г.  ПДС, и банки выст у па-
ют агентами по оформлению перевода нако-
пительной пенсии граждан в программу для 
дочерних НПФ. По состоянию на 01.10.2025 
число договоров в ПДС уже достигло 7,4 млн, 
а  с у м ма при влечен н ы х средств превыси ла 
512,7 млрд руб. [16] 

Источник: [16].

Рис. 1. Структура активов ИИС (%)
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Не менее позитивным фактом стал замет-
ный рост вложений в паевые инвестицион-
ные фонды (далее – ПИФ), прием средств для 
которых в пользу дочерних управляющих ком-
паний осуществляют банки. По данным Банка 
России ( рис .  2),  по состоянию на 01.07.2025 
стоимость чистых активов ПИФов в составе 
активов под управлением составила 66%, про-
демонстрировав серьезный рост за последние 
3 года [13]. На втором месте в аккумулирова-
нии средств населения с большим отрывом  – 
пенсионные на коп лени я в НПФ, в которы х 
также принимают участие банки.

Не вызывает сомнения тот факт, что банки 
продолжат работу по повышению инвестици-
онной привлекательности ПИФов как одного 
из приоритетных институтов инвестирования 
на финансовом рынке с привлечением рознич-
ных инвесторов, удобного механизма струк-
турирования, диверсификации и управления 
активами, исходя из потребностей пайщиков.

Последней по времени инновацией россий-
ского финансового рынка, связанной с секто-
ром страхования, стало долевое страхование 
ж изн и,  которое сочетает в себе к ласси че-
ское страхование жизни и вложение средств 
в  П ИФы. Ука за н н ы й фи на нсовы й проду к т 
по акк умулированию сбережений населения 
начал действовать с 1 января 2025  г., и банки 
а к т и вно пред ла га ют его к л иен та м в ра м-
ка х перекрестных продаж. По состоянию на 
01.09.2025 заключено около 3,4 тысячи дого-
воров на 9,5 млрд руб. [5].

Таким образом, российские банки, полно-
ценно реализуя все виды финансового посред-
н и чес т ва ,  п ри н и ма ют а к т и вное у час т ие в 

а к к у м ул и р ов а н и и с б ер е жен и й н ас е лен и я, 
создании и приумножении «длинных» денег в 
экономике.

Инвестиционно-сберегательный 
потенциал НПФ: проблемы 
и перспективы привлечения 
сбережений населения
 Негосударственные пенсионные фонды  – 

ва ж ный элемент фина нсовой системы, они 
способны оказывать значител ьное вл и яние 
на долгосрочное устойчивое развитие стра-
ны. Согласно за конодател ьству гра ж да на м 
предоставлено право переводить накопитель-
ную часть своей пенсии из ПФР в НПФ [1], что 
открывает больше возможностей для управле-
ния пенсионными сбережениями и формиро-
вания будущей пенсии.

Результаты функционирования российских 
НПФ за последние годы отра жают влияние 
различных внешних факторов на их деятель-
ность. О развитии институ та НПФ в России 
говорит дина мика и х а к тивов, пенсионны х 
резервов и накоплений за последние пять лет 
( рис. 3). 

В целом в рассматриваемый период наблю-
дался рост исследуемых параметров. В 2023 г., 
благодаря росту рынка акций и стимулирова-
нию развития НПФ на государственном уров-
не, произошло значительное увеличение как 
активов, так и пенсионных резервов и нако-
плений НПФ России на 13, 17 и 9% к уровню 
2022  г.  соответственно.  Одни м из ва ж ны х 
фа к торов роста пока зателей дея тел ьности 
НПФ в 2024 г. стала Программа долгосрочных 
сбережений.

Источник: [13].

Рис. 2. Структура активов под управлением УК (%)



№1  2026      БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 11

АНАЛИТИКА

Рост а к тивов НПФ в 2024  г.  за кономер-
но привел к у вел ичению дол и пенсионны х 
накоплений НПФ в ВВП России до 2 ,43% [15] 
(табл. 2). 

Не с мо т ря  н а  полож и те л ьн у ю  д и н а м и-
к у развития НПФ, их роль в формировании 
и н в е с т и ц ион ного по тен ц иа л а  и  ра зви т и и 
экономики России не отвечает требованиям 
дня. По мнению экспертов, основные пробле-
мы развития НПФ связаны с низким уровнем 
финансовой грамотности населения, недоста-
точной доходностью фондов по сравнению с 
ожидаемыми показателями, а также неполной 
прозрачностью управления активами и инве-
стиционной политики, что снижает доверие 

со стороны инвесторов [4 ,  17].  Кроме того, 
конкуренция с банковскими продуктами соз-
дает дополнительные трудности для НПФ, так 
как банковские вклады воспринимаются как 
более надежные и простые в понимании, что 
делает и х предпочтител ьными д л я многи х 
людей [19].

Для активизации привлечения сбережений 
населения в негосударственные пенсионные 
фонды можно дать следующие рекомендации. 
Преж де всего,  ва ж на гос ударственна я под-
держка, в частности через меры софинансиро-
вания и налоговые льготы, которые стимули-
руют интерес населения к вложениям в НПФ. 
Диверсификация инвестиционных стратегий, 

Источник: составлено авторами на основе [15].

Рис. 3 Динамика активов, пенсионных накоплений и пенсионных резервов НПФ России 
за период 2020–2024 гг.

Таблица 2
Динамика доли пенсионных накоплений НПФ в ВВП России 

в 2020–2023 гг. (на конец года) и 9 мес. 2024 г., %

Период Пенсионные накопления 
НПФ, млрд руб. ВВП, млрд руб. Доля пенсионных 

накоплений НПФ в ВВП, %

2020 2946 107 658 2,74

2021 3017 134 727 2,24

2022 3091 156 941 1,97

2023 3279 176 413 1,86

2024 (9 мес.) 3375 139 100 2,43

Темп роста 2024/2020 гг., % 114,6 129,2 -

Источник: составлено авторами на основе [6, 15].
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вк л юча юща я расш ирен ие и н вес ти ц ион н ы х 
возмож ностей и испол ьзова ние более гиб-
ких подходов, может повысить доходность и, 
следовательно, привлекательность НПФ для 
потенциальных вкладчиков.

Значительную роль в трансформации инве-
стиционной сферы, включая управление пен-
сион н ы м и на коп лен и я м и,  и грае т ра зви т ие 
цифровых технологий. Современные техноло-
гии позволяют автоматизировать и упростить 
процесс инвестирования и контроль за ним, а 
также делают инвестиции более доступными.

Непрерывное повышение финансовой гра-
мотности играет важную роль в осведомлен-
ности населения о преимущества х инвести-
рования в НПФ. Внедрение новых стандартов 
отчетности и повышение прозрачности дея-
тельности НПФ могут существенно укрепить 
доверие населения. 

Представленные меры буду т способство-
вать а к тивиза ции рол и негос ударственны х 
пенсионных фондов в качестве крупных инве-
сторов в российской экономике. 

Роль ПИФов в аккумуляции 
сбережений субъектов экономики
В аккумуляции сбережений субъектов эко-

номики нема ловажную роль играют паевые 

и н вес т и ц ион н ые фон д ы,  п редс та вл я ющ ие 
собой форму коллективного инвестирования, 
которая позволяет частным лицам объединять 
накопления для совместного вложения в раз-
личные финансовые инструменты. В результате 
диверсификации и профессионального управ-
ления ПИФы помогают снизить риски инвесто-
ров [9]. Деятельность ПИФов строго регулиру-
ется государством, что обеспечивает опреде-
ленный уровень защиты для инвесторов [2, 3].

Преим у щества и недостатк и инвестиро-
вания в российские ПИФы представлены на 
рис. 4. 

Динамика активов ПИФов свидетельству-
ет о росте их популярности среди инвесторов, 
так как происходит стабильное у величение 
показателя на протяжении последних пяти лет 
(рис. 5). За период 2020–2025 гг. активы ПИФов 
увеличились более чем в 4 раза: с 4,9 трлн руб. 
в I квартале 2020 г. до 23,2 трлн руб. во II квар-
тале 2025 г. При этом значительный рост акти-
вов ПИФов произошел в период с III квартала 
2023 г. по IV квартал 2024 г., когда объем акти-
вов увеличился практически вдвое [13, 17]. 

Значительный рост показателя чистого при-
тока средств в ПИФы пришелся на IV  квартал 
2023  г.: увеличение с 769  млрд руб. по итогам 
III квартала 2023 г. до 1725 млрд руб. в IV квар-

Источник: составлено авторами на основе [10].

Рис. 4. Преимущества и недостатки инвестирования в российские ПИФы



№1  2026      БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 13

АНАЛИТИКА

тале 2023  г. стало рекордным. Стремительная 
динамика притока средств в ПИФы обуслов-
лена положительной доходностью фондов и 
ростом ресурсов ЗПИФов в результате увеличе-
ния количества инвесторов [13]. Следует также 
отметить существенное приращение вложения 
средств экономических субъектов в биржевые 
ПИФы, которые стали пользоваться большей 
поп ул ярностью среди частны х инвесторов, 
их число также увеличилось в исследуемый 
период. В 2024  г. активный приток средств в 
ПИФы наблюдался также в IV квартале, соста-
вив 888 млрд руб. Согласно данным Банка Рос-
сии, по итогам IV  квартала 2024  г. произошел 

стремительный рост вложений в биржевые 
ПИФы  – с 144  млрд руб. на конец 2023  г. до 
457  млрд руб. на конец 2024  г. В совокупном 
чистом притоке средств в ПИФы в этот пери-
од на долю биржевых ПИФов приходилось до 
52% в результате резкого роста спроса на паи 
фондов денежного рынка. При этом удельный 
вес стоимости чистых активов ПИФов, прихо-
дящихся на физических лиц, существенно воз-
рос и стал преобладать над долей юридических 
лиц [13]. Общее количество пайщиков возросло 
с 3,6 млн чел. в 2020 г. до 16,1 млн в 2024 г. [16]. 

А к т и в и з а ц и я  п р о ц е с с а  п р и в л е ч е н и я 
средств мелких инвесторов в ПИФы связана 

Источник: составлено авторами по данным [13, 17].

Рис. 5. Структура активов ПИФов в России в 2018–2025 гг., трлн руб.

Таблица 3
Динамика отношения активов ПИФов к ВВП России в 2020–2024 гг. (на конец года), %

Период Активы ПИФов, млрд руб. ВВП, млрд руб. Отношение активов ПИФов 
к ВВП, %

2020 5 793 107 658 5,38

2021 7 958 134 727 5,91

2022 8 637 156 941 5,50

2023 12 400 176 413 7,03

2024 21 235 200 040 10,62

Темп роста 2024/2020 гг., % 366,56 185,81 -

Источник: составлено авторами по данным [6, 13, 15].
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с развитием цифровых технологий, позволяю-
щих быстро заключать договоры доверитель-
ного управления, более агрессивной рекламой, 
а та к же снижением требований к первона-
чальному взносу [8]. Интерес мелких частных 
инвесторов к инвестиционным фондам свиде-
тельствует о начале структурных изменений в 
спросе населения на финансовые инструменты 
в России.

В целом за период 2020–2024  гг. величи-
на активов ПИФов в абсолютном выражении 
увеличилась в 4,7 раза, а их доля в ВВП (на 
конец 2024  г.)  – на 85,8% (табл.  3). Приведен-
ные данные свидетельствуют о существенном 
росте показателя совокупных активов ПИФов 
по отношению к ВВП России с 5,38% в 2020  г. 
до 10,62% в 2024  г., что говорит о повышении 
эффективности деятельности инвестиционных 
фондов, росте их потенциала и востребован-
ности продуктов.

Несмотря на полож ител ьн у ю д и на м и к у 
развития сектора ПИФов, целесообразно рас-
смотреть и проблемы их функционирования 
в современных условиях. Главная проблема, 
как и в случае с НПФ, – недостаточная инфор-
мированность населени я о деятел ьности и 
продуктах ПИФов. Эту проблему усиливают 
невысокое доверие населения к финансовым 
институтам в России из-за финансовых махи-
наций, банкротств, а также значительной вола-
тильности на финансовом рынке. Кроме того, 
недостаточная ликвидность и ограниченный 
рынок ценных бумаг затрудняют эффективное 
управление активами ПИФов [8, 9, 11]. Повы-
шение ключевой ставки снизило интерес инве-
сторов к рисковым активам, таким как акции, 
и, соответственно, к фондам акций, при этом 
поп ул ярностью ста л и пол ьзоваться фонды 
денежного рынка. Усилилась конк уренция с 
банками, поскольку с ростом ключевой ставки 
они стали предлагать более высокий процент-
ный доход по депозитам, что отвлекло часть 
средств пайщиков [18]. 

Среди проблем развития ПИФов в России 
так же выдел яют: несовершенство подходов 
к оценке эффек тивности и х деятел ьности, 
недостаточную квалификацию специалистов, 
у пра вл яющи х инвестиционными фонда ми, 
неразвитость института финансового консуль-
тирования в России. 

Несмотря на имеющиеся проблемы, следу-
ет положительно оценить динамику развития 
секторов НПФ и ПИФов в России и сделать 
вывод о росте привлекательности их продук-
тов для инвесторов в будущем, что, в свою 
очередь, будет способствовать развитию оте-
чественного финансового рынка и повышению 
нормы национальных сбережений.

ВЫВОДЫВЫВОДЫ
Росси я сейчас создает и а к тивно совер-

шенствует механизмы формирования долго-
срочных сбережений населения и их транс-
форм ирова н и я в и н вес ти ц и и посредс т вом 
инструментов финансового рынка. Рассматри-
вая роль различных финансовых институтов 
(банков, институтов коллективного инвести-
рования, управляющих компаний) в механиз-
ма х тра нсформа ции сбережений населени я 
в инвестиции, следует выделить бесспорное 
доминирование банковского сектора, на кото-
рый при ходится 78% а к тивов фина нсового 
рынка; 8% – это активы у брокеров, 4% – акти-
вы ПИФов, по 3% занимают активы НПФ и 
страховых компаний [7]. Безусловно, резервы 
роста сохраняются и для отечественного бан-
ковского сектора: активы российских банков 
лишь приближаются к 90% ВВП, а в странах 
Европы и в Китае они превосходят его в 2–3 
раза [7].  Позитивным шагом к «удлинению» 
банковских пассивов будет увеличение лими-
та стра хового возмещени я в ра мка х систе-
мы стра хования вк ладов дл я долгосрочных 
депозитов и сберегательных сертификатов и 
дифференцирова нность ста вк и от числений 
в Фонд обязательного стра хования вк ладов 
(ФОСВ) в зависимости от вида, срочности и 
валюты вклада.

Обеспечен ие ежегод ного рос та ка п и та-
ловложений на основе широкого привлече-
ния национа льного капита ла, прежде всего 
средств населения в инвестиции, невозможно 
без создания благоприятных условий для раз-
вития отечественного рынка капитала и небан-
ковских фондов «длинных» денег  – институ-
тов коллективного инвестирования. Развитие 
небанковского финансового посредничества 
в  Росси и прибл и зи т врем я эффек т и вного 
функционирования комбинированной моде-
ли финансового рынка, в которой полноцен-
но представлены банковский сектор и рынок 
капитала и которая способна удовлетворить 
потребности различных категорий участников: 
инвесторов, заемщиков, эмитентов.

Несмотря на имеющиеся проблемы, следу-
ет положительно оценить динамику развития 
долгосрочных сбережений населения в России 
и сделать вывод о росте привлекательности 
рассмотренны х финансовы х проду ктов д л я 
инвесторов в будущем, что, в свою очередь, 
будет способствовать развитию отечествен-
ного финансового рынка и повышению нормы 
национальных сбережений.

Важную роль в трансформации инвестици-
онной сферы играет развитие цифровых тех-
нологий. Современные технологии позволяют 
автоматизировать и упростить процесс инве-
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стирования. Это делает его более прозрачным 
и доступным.

Та к и м обра зом,  и меющ иеся и нс т и т у ц и-
она л ьные основы, развитие комп лекса мер 
го с уд ар с т в ен ного с т и м ул и р ов а н и я дол го -
сроч н ы х сбережен и й населен и я на основе 

софинансирования и налоговых льгот в рам-
ка х ра зл и ч н ы х фи на нсовы х и нстру ментов, 
инициативы участников финансового рынка – 
в совок у пности буду т способствовать повы-
шению интереса населения к долгосрочным 
накоплениям.

Список литературы
1. Федеральный закон от 24.07.2002 №  111-ФЗ «Об инвестировании средств для финансиро-

вания накопительной пенсии в Российской Федерации» [Электронный ресурс] / Президент 
России. – URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/18433.

2. Федеральный закон от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» [Электронный ресурс] / Пре-
зидент России. – URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/13492.

3. Федеральный закон от 29.11.2001 №  156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» [Электронный 
ресурс] / Президент России. – URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/17558 

4. Андрющенко Г. И. Негосударственное пенсионное страхование: проблемы и перспективы // 
Экономика труда. 2023. Т. 10. № 1. С. 181–190. – DOI: 10.18334/et.10.1.116943.

5. Викулова М.  Ба нк России а на л изирует прода ж и долевого стра хова ни я ж изни [Элек-
т р он н ы й р е с у р с]  /  В едомо с т и .  22 .0 9. 25 .   –  U R L:  ht t ps ://w w w.ve domost i . r u/f i n a nce/
articles/2025/09/22/1140850-bank-rossii-analiziruet-prodazhi-dolevogo-strahovaniya-zhizni. 

6. ВВП России [Электронный ресурс] / Федеральная слу жба государственной статистики.  – 
URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts (дата обращения 10.11.2025). 

7. Гамза В. Россия и мир – итоги 2023: экономика и финансы [Электронный ресурс] // Торгово-
промышленная палата РФ. – URL: https://vsemexpert.ru/wp-content/uploads/2024/02/gamza_
rossija_i_mir_-_itogi_2023_-_jekonomika_i_finansy84.pdf (дата обращения: 15.10.2025).

8. Гафурова Г. Т., Нотфуллина Г. Н., Ковалева Э. Р. Тренды развития паевых инвестиционных 
фондов в условиях санкций // Russian Journal of Economics and Law. 2023. №  17. С.  490–
514. – DOI: 10.21202/2782-2923.2023.3.490-514.

9. Киселева Н. П.  Статистический анализ деятельности паевых инвестиционных фондов // 
Инновации и инвестиции. 2022. № 3. С. 80–85.

10. Литвин В. В. Концептуальные основы и приоритеты развития национальной сберегатель-
ной системы : дис. ... д-ра экон. наук : 08.00.10 / Финуниверситет. М., 2021. 379  с.  – URL: 
http://elib.fa.ru/avtoreferat/l itvin_diss.pdf (дата обращения 15.11.2025) [доступ по паролю из 
сети Интернет (чтение)]. 

11. Малиева Ф. Г. ,  При ходько Д. А.  Паевые инвестиционные фонды в России: особенности 
функционирования и проблемы // В центре экономики. 2021. № 1. С. 22–28.

12. О развитии банковского сектора РФ в июне 2025 г. : информационно-аналитический мате-
риал [Электронный ресурс] / Банк России. – URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/57036/razv_bs_25_06.pdf (дата обращения 10.11.2025). 

13. Обзор ключевых показателей управляющих компаний [Электронный ресурс] / Банк Рос-
сии. – URL: https://www.cbr.ru/analytics/RSCI/review_uk/ (дата обращения 15.11.2025). 

14. Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на 2026 год и 
период 2027 и 2028 годов : проект [Электронный ресурс] / Банк России. 2025. – URL: https://
www.cbr.ru/Content/Document/File/181362/onrfr_2026_2028.pdf (дата обращения 15.11.2025). 

15. Основные показатели деятельности негосударственных пенсионных фондов [Электронный 
ресурс] / Банк России.  – URL: https://cbr.ru/f inmarket/super vision/sv_col l/ops_npf/2019y/ 
(дата обращения 15.11.2025). 

16. Банк России [Официальный сайт ] – URL: https://www.cbr.ru/.
17. Старцева С. В., Поветкина Я. И. Место и роль негосударственных пенсионных фондов в 

системе пенсионного обеспечения // Международный журнал гуманитарных и естествен-
ных наук. 2021. № 11-4. С. 150–153. 

18. Хабидулина Е. Объем чистого привлечения в розничные ПИФ за 2024 год стал рекордным 
за все время [Электронный ресурс] // Forbes. – URL: https://www.forbes.ru/investicii/528827-
ob-em-cistogo-privlecenia-v-roznicnye-pif-za-2024-god-stal-rekordnym-za-vse-vrema. 

19. Яковенко Н. А. Негосударственные пенсионные фонды: перспективы развития в России // 
Право и практика. 2022. № 1. С. 191–196.



БАНКОВСКОЕ ДЕЛО       №1  202616

АНАЛИТИКА АНАЛИЗ И ПРОГНОЗ

А. И. БОЛВАЧЕВ, Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова 

В. М. САВРАДЫМ, Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова

Стабильность банковской системы 
России: системный анализ 
и практическая модель 
экспресс-диагностики

Предмет исследования. В статье рассматривается проблема оценки стабильности 
банковской системы России с учетом современных вызовов и регуляторных требо-
ваний.

Целью работы является формирование интегративной модели параметров ста-
бильности банковской системы, позволяющей оперативно и объективно оценивать 
уровень устойчивости сектора на основе доступных количественных и структур-
ных индикаторов.

Методология исследования базируется на комплексном анализе нормативных 
актов Банка России и международных стандартов, критическом обзоре концепту-
альных подходов отечественных ученых, а также эмпирическом анализе динамики 
ключевых параметров банковской системы в период 2022–2025 гг. В модели исполь-
зуется принцип экспресс-тестирования, включающий два направления: количе-
ственные финансовые показатели и структурные показатели.

Научная новизна исследования заключается в предложении оптимизированной 
системы экспресс-индексов стабильности, которая учитывает современные требо-
вания мегарегулятора и международные стандарты, исключая из анализа традици-
онные, постоянно контролируемые показатели капитала и ликвидности. 
Предлагаемая модель обеспечивает баланс между полнотой оценки и оперативно-
стью мониторинга.

Результаты. На основе анализа данных 2022–2025 гг. выявлены положительные 
тренды в сфере кредитной активности и прибыльности банков, а также устойчивая 
структура банковской системы при умеренных уровнях концентрации. Это под-
тверждает высокую степень стабильности и адаптивности банковской системы 
России, а также эффективность существующего регулирования и надзора.

Стабильность банковской системы – важнейший 
фактор экономического развития государства. 
Банковская система обеспечивает эффективное 

перераспределение финансовых ресурсов, выступа-
ет посредником между сбережениями населения и 
инвестиционными потребностями бизнеса, государ-
ственными программами и потребителями. Через 
механизм кредитования банки способствуют росту 
реального сектора экономики, стимулируют разви-
тие инноваций, создание рабочих мест и повышение 
уровня жизни населения.

В условиях экономических колебаний именно 
банковская система становится важным элементом 
смягчения финансовых потрясений и поддержания 
кредитного обеспечения экономических субъектов. 
Стабильность банковской системы тесно связана с 
общим уровнем экономической безопасности и бла-
гополучия общества, что делает исследование дан-
ного вопроса особенно актуальным в современных 
экономических условиях.

Информационная и эмпирическая база исследо-
вания формируется на основе анализа нормативных 
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правовых актов Банка России, международных доку-
ментов, а также официальной статистики банковской 
системы за период 2022–2025 гг.

Исследование направлено на создание целостного 
понимания механизмов обеспечения стабильности и 
вызовов, с которыми сталкивается российская бан-
ковская система.

Теоретические основы стабильности 
банковской системы
Стабильность банковской системы представляет 

собой комплексную характеристику состояния всей 
системы, при котором она адекватно и эффективно 
выполняет свои ключевые функции (кредитование, 
перераспределение ресурсов, управление рисками, 
обеспечение платежеспособности). Стабильность 
банковской системы предполагает ее устойчивое 
равновесие, сбалансированную структуру и способ-
ность к восстановлению после кризисов, дисбалансов 
или технологических изменений.

В отечественной и зарубежной экономической 
литературе часто наблюдается смешение понятий 
«стабильность» и «устойчивость», что затрудняет их 
четкое разграничение. Так, в различных языковых и 
культурных контекстах «устойчивость» может пони-
маться как способность сохранять неизменное состо-
яние, возвращаться к равновесию после воздействия 
внешних факторов (зарубежные источники дают 
сходные, но не идентичные определения). 

Несмотря на внешнее сходство, эти категории 
отличаются по содержанию и смыслу. Ключевым диф-
ференцирующим параметром выступает наделение 
категории физической характеристикой – динамич-
ностью или же статичностью. В экономической лите-
ратуре существует распространенная точка зрения, 
согласно которой стабильность банковской системы 

воспринимается как статичное состояние, а устой-
чивость – как показатель динамики и развития. Это 
мнение поддерживается многими отечественными 
авторами, такими как О. И. Лаврушин [14], Г. Д. Капа-
надзе [6], Е. А. Тарахнова [13], Я. А. Клаас [8], Ю. А. 
Ровенский, Н. Н. Наточеева, В. М. Полетаева [12] и др.

Однако авторская позиция в нашем исследова-
нии диаметрально противоположна: стабильность 
рассматривается как динамический процесс, вклю-
чающий развитие и движение, в то время как устой-
чивость понимается как сохранение достигнутого 
уровня, то есть статическое состояние. 

Такое видение способствует глубокому осмысле-
нию практических задач банков, где стабильность 
означает не просто сохранение положения, но и 
постоянное совершенствование, адаптацию и рост, 
тогда как устойчивость служит фундаментом для 
поддержания этого процесса.

Согласно этому подходу стабильность – это эле-
мент движения, требующий от банков не только удер-
жания существующих результатов (что относится к 
устойчивости), но и активного решения новых, более 
сложных задач, направленных на развитие и расши-
рение деятельности. Таким образом, стабильность и 
устойчивость являются взаимодополняющими аспек-
тами одного целого, отражая разные стороны функ-
ционирования банковской системы: первая показыва-
ет движение и развитие, вторая – способность сохра-
нять и поддерживать состояние равновесия.

Такой дифференцированный подход помога-
ет глубже понять особенности функционирования 
банковских институтов и оценивать их показатели 
более полно, учитывая как динамику развития, так 
и способности противостоять рискам и сохранять 
надежное функционирование. В совокупности ста-
бильность и устойчивость дают более развернутую 

Abstract. Subject of research: The article discusses the problem of assessing the stability of the Russian banking system, 
taking into account modern challenges and regulatory requirements.
The purpose of the work is to form an integrative model of the banking system stability parameters, which allows for prompt 
and objective assessment of the sector’s sustainability level based on available quantitative and structural indicators.
The research methodology is based on a comprehensive analysis of the Bank of Russia’s regulations and international 
standards, a critical review of the conceptual approaches of Russian scientists, and an empirical analysis of the dynamics 
of key parameters of the banking system in the period 2022-2025. The model uses the principle of rapid testing, which 
includes two areas: quantitative financial indicators and structural indicators.
The scientific novelty of the study lies in the proposal of an optimized system of express stability indices, which takes into 
account the current requirements of the mega-regulator and international standards, excluding traditional, constantly 
monitored capital and liquidity indicators from the analysis. The proposed model ensures a balance between the completeness 
of assessment and the efficiency of monitoring.

Results. Based on the analysis of data from 2022-2025, positive trends in the areas of credit activity and profitability of 
banks have been identified, as well as a stable structure of the banking system with moderate levels of concentration. This 
confirms the high degree of stability and adaptability of the Russian banking system, as well as the effectiveness of the 
existing regulation and supervision.

Keywords. Stability, banking system, Bank of Russia, assessment methods, stability parameters.
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картину состояния банковской системы, чем каждое 
понятие по отдельности.

Таким образом, стабильность банковской систе-
мы – это не статическое состояние, а динамический 
процесс, который обеспечивает устойчивое функ-
ционирование и развитие, минимизацию рисков и 
быструю адаптацию к условиям внешней среды, что 
является основой экономической безопасности госу-
дарства. Именно это понимание станет базой для 
дальнейшего исследования. 

Поскольку наша работа ставит целью комплекс-
ное изучение природы стабильности банковской 
системы, включение в нее концепций устойчивости 
представляется обоснованным и целесообразным 
(табл. 1). Эти концепции позволяют раскрыть вну-
тренние механизмы, определяющие способность 
банков успешно преодолевать трудности и избегать 
значительных потерь, что напрямую влияет на общее 
восприятие стабильности.

Рассматривая различные зарубежные и отече-
ственные концепции стабильности банковской 
системы, мы неизбежно обращаемся также к вопро-
сам устойчивости, признавая ее неотъемлемым ком-
понентом, формирующим целостное представление 
о состоянии и перспективах развития современной 
банковской сферы.

Обеспечение стабильности банковской системы 
напрямую зависит от надежного и бесперебойно-
го функционирования входящих в нее элементов. 
Для этого применяются разнообразные методы, 
которые можно классифицировать на две основные 
группы. 

Законодательное регулирование формирует и 
устанавливает нормативные акты, задающие обяза-
тельные стандарты для банков – по капиталу, лик-
видности, резервированию, управлению рисками и 
отчетности, а также защищает права клиентов через 
требования к информированию и защите данных. 
Это основа доверия к банковской системе и профи-
лактики кризисов. 

Надзорная деятельность представляет собой 
постоянный мониторинг финансового состояния 
и деятельности банков (анализ отчетности, аудит, 
оценка рисков и прозрачности). Надзорные органы 
используют современные инструменты для своевре-
менного выявления угроз стабильности.

Рассмотренные методы обеспечения стабильно-
сти банковской системы органично обосновывают 
необходимость обращения к нормативным право-
вым актам, являющимся инструментом реализации 
как законодательного регулирования, так и надзор-
ных функций.

Таблица 1
Краткий обзор ключевых концепций стабильности банковской системы

Название Сущность Недостатки

Базельский комитет по банковскому надзору [16]
Концепция 
финансовой 
стабильности

Акцентируется внимание на достаточности капитала, требованиях 
к ликвидности и управлению рисками. Концепция рассматривает 
стабильность как способность банков и банковской системы 
функционировать надежно в условиях кризисных и стрессовых 
ситуаций

Несмотря на признание во всем мире, дан-
ный подход критикуется за сложность 
внедрения и потенциальное снижение кре-
дитной активности из-за строгих требова-
ний к капиталу

Международный валютный фонд [21]
Концепция стресс-
тестирования

Метод стресс-тестирования позволяет моделировать реакции 
банковской системы на различные экстремальные сценарии и 
выявлять уязвимые места и риски. Это методы оценки чувстви-
тельности к существенным изменениям макроэкономических 
показателей или к исключительным, но возможным событиям

Концепция фокусируется на стабильности 
финансовой системы в целом, а не на 
отдельных институтах. В рамках банков-
ской системы принимается во внимание 
только ряд факторов (процентные ставки, 
стоимость залога и др.)

О. И. Лаврушин [14]
Концепция 
системной 
устойчивости 
банковской 
системы

Концепция раскрывает банковскую систему как сложную мульти-
уровневую структуру, для которой устойчивость – это способ-
ность выполнять функции в условиях рисков и экономических 
шоков; подчеркивается важность институциональных реформ, 
корпоративного управления и повышения качества активов банков

Несмотря на обширную теоретическую 
базу, есть необходимость более детально-
го учета специфики микроэкономических 
факторов и усиления механизмов адапта-
ции к меняющимся конъюнктурным усло-
виям

Общее признанное направление
Концепция макро-
пруденциальной 
политики и ком-
плексного управ-
ления рисками

Концепция подчеркивает комплексный баланс между обеспечени-
ем достаточности капитала, контролем качества активов, управ-
лением ликвидностью, а также роль государственного и надзор-
ного регулирования в смягчении системных рисков и предупреж-
дении финансовых кризисов

Постоянная необходимость обновления 
инструментов в условиях цифровизации и 
глобальных вызовов, таких как киберуг-
розы

Источник: составлено авторами.
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Нормативно-правовое регулирование 
банковской системы

Роль Банка России в обеспечении 
стабильности банковской системы
Банк России – центральный регулятор и основ-

ной субъект обеспечения стабильности банковской 
системы в Российской Федерации. Согласно ст.  3 
Федерального закона № 86-ФЗ, задачи Банка России 
включают защиту и обеспечение устойчивости рубля, 
развитие и укрепление банковской системы, обеспе-
чение стабильности и развития национальной пла-
тежной и финансовой систем [1].

Обеспечение стабильности банковской системы 
осуществляется через нормативное регулирование, 
надзор (включая мониторинг системных рисков и 
стресс-тестирование), макропруденциальную поли-
тику, управление национальной платежной системой 
и информирование общественности. 

Банк России действует на основе принципа 
независимости, установленного Конституцией и 
федеральным законодательством, что способству-
ет беспристрастному и эффективному выполнению 
функций по обеспечению стабильности банковской 

системы. Кроме того, в условиях современных вызо-
вов, таких как санкционные ограничения и рыночная 
неопределенность, Банк России активно расширяет 
инструментарий макропруденциальной политики и 
совершенствует методы надзора [5].

Таким образом, Банк России обеспечивает ста-
бильность банковской системы через регулирование, 
надзор и макропруденциальную политику.

Обзор действующего законодательства 
и нормативных актов
Основу правового регулирования банковской 

деятельности в РФ составляют Конституция РФ и 
федеральные законы, включая Федеральный закон 
«О банках и банковской деятельности» [2]. 

В последние годы на фоне внешнеэкономических 
вызовов, санкций и геополитической нестабильности 
роль нормативно-правового регулирования и актив-
ность Банка России в правотворчестве значительно 
возросли [11]. Новые нормативные акты направлены 
на смягчение влияния санкций, оптимизацию про-
цедур взаимодействия банков с государственными 
институтами и укрепление риск-менеджмента вну-
три банковской системы.

Таблица 2
Интегрированный набор правовых актов Банка России, 

направленных на поддержание стабильности банковской системы (выборка)

Нормативный правовой акт Краткая характеристика

1. Операционная надежность и параметры деятельности
ПБР* от 07.12.2023 № 833-П Безопасность информации при операциях с цифровым рублем, важная для устойчи-

вости платежной системы

ПБР от 16.12.2003 № 242-П 
(ред. 15.11.2023 № 6607-У)

Требования к внутреннему контролю, минимизирующие операционные и финансовые 
риски

ПБР от 17.04.2019 № 683-П 
(ред. 06.12.2023 № 6620-У)

Механизмы предотвращения несанкционированных переводов денежных средств

ПБР от 25.07.2022 № 802-П Обеспечение надежной защиты информации в платежной инфраструктуре

2. Надзор и мониторинг
ПБР от 31.07.2025 № 864-П Норматив ликвидности для системно значимых банков и контроль его соблюдения

Положение о Комитете банковского надзора 
Банка России (утв. 21.05.2021 № ПСД-11)

Организация и полномочия Комитета по банковскому надзору

Приказ Банка России от 07.08.2025 
№ ОД-1765

Превентивные меры по защите вкладчиков от неправомерных операций

3. Макропруденциальная политика и системные риски
ПБР от 31.07.2025 № 864-П Ключевой норматив ликвидности для профилактики системных сбоев в банковском 

секторе

ПБР от 18.02.2025 № 852-П Определяет правила и порядок формирования обязательных резервов

4. Прозрачность, защита прав и банковская тайна
Решение Совета директоров Банка России 
от 24.12.2024

Перечень раскрываемой информации, увеличивающий прозрачность банков

Указание Банка России от 30.08.2023 
№ 6515-У

Защита конфиденциальности и персональных данных клиентов, укрепляющая дове-
рие к банковской системе

* Положение Банка России.
Источник: составлено авторами по данным Банка России [3].
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Система правовых актов Банка России по регу-
лированию и надзору за стабильностью банковской 
системы включает (табл. 2):

1) нормативные акты с обязательными параметра-
ми деятельности банков;

2) документы по проведению надзорных процедур;
3) инструкции и рекомендации по макропруден-

циальной политике для снижения системных рисков;
4) регламентирующие акты по прозрачности, 

защите прав клиентов и вкладчиков, соблюдению 
банковской тайны и предотвращению финансовых 
злоупотреблений.

Перечисленные в табл. 2 акты формируют ком-
плексную нормативно-правовую базу, обеспечиваю-
щую стабильность банковской системы. 

В условиях санкций, цифровизации и новых 
рисков регулирование Банка России приобретает 
стратегическое значение для стабильности банков-
ской системы и экономической устойчивости страны.

Международные стандарты как элемент 
обеспечения стабильности банковской системы
Международные стандарты представляют собой 

совокупность ключевых нормативных документов и 
рекомендательных положений, разработанных веду-

щими международными организациями (BIS, FSB, 
IMF, BCBS и др.). Их основная цель – обеспечение 
стабильности финансовых систем, включая и бан-
ковскую, на международном уровне.

Базельский комитет по банковскому надзору 
(BCBS) при Банке международных расчетов (BIS) 
разрабатывает ключевые международные банков-
ские стандарты  – Базель I–III, устанавливающие 
требования к капиталу, управлению рисками и сни-
жению системных угроз (табл. 3). С 1 января 2023 г. 
началось внедрение обновленной версии Базель IV, 
или Базель 3.1, направленной на повышение качества 
капитала, ужесточение требований к капитализаци-
онным буферам и совершенствование методик оцен-
ки рисков.

Совет по финансовой стабильности (FSB) коор-
динирует действия регуляторов по выявлению 
системных рисков и управлению ими, особенно в 
отношении системно значимых банков и финансо-
вых институтов, разрабатывая международные стан-
дарты и рекомендации по управлению рисками, спо-
собствующие укреплению стабильности банковской 
системы мирового уровня [20].

Международный валютный фонд (IMF) поддер-
живает стабильность через оценку финансовых сек-

Таблица 3
Характерные особенности стандартов Базельских соглашений

Показатели Basel I [18] Basel II [19] Basel III [17]
Цель Ограничить кредитный 

риск и возможные потери 
банков 

Стандартизировать банковские прави-
ла в разных странах и снизить риски 
в банковской системе

Усилить надзор, управление рисками и 
регулирование банковской отрасли в ответ 
на финансовый кризис 2007–2008 годов 

Структура капитала
Основной 
капитал 

Акционерный капитал, 
резервы и прибыль 
(Tier 1)

Обыкновенный акционерный капитал, 
резервы, прибыль (CET1)

Обыкновенный акционерный капитал, 
нераспределенная прибыль и резервы 
(CET1)

Дополнительный 
капитал

Дополнительный капитал 
(Tier 2)

Дополнительный капитал 
(Tier 2),
Дополнительный капитал первого 
уровня (AT1)

Дополнительный капитал первого уровня 
(AT1),
Дополнительный капитал второго уровня 
(Tier 2)

Tier 2 Резервы, переоценки, 
субординированные займы

Субординированные займы, резервы 
на убытки

Субординированные займы, резервы, кре-
диты, переоценки

AT1 Включен в Tier 2: гибрид-
ные инструменты, субор-
динированные займы

Привилегированные бессрочные 
инструменты, конвертируемые и спи-
сываемые

Бессрочные привилегированные акции без 
обязательств погашения, с возможностью 
конвертации или списания

Доля доп. 
капитала, %

Макс. 50% от Tier 1 Доп. капитал до 50% CET1 AT1 + Tier 2 могут составлять максимум 
75% от CET1

Доля AT1, % - до 50% доп. капитала до 25% CET1

Гибридные 
инструменты 

Есть, входят в Tier 2 и 
частично Tier 1

Инструменты, конвертируемые в 
основной капитал (AT1), макс. 50% 
CET1

Гибридные инструменты AT1 до 25% CET1

Доп. лимиты по 
видам капитала

Общий капитал – мини-
мум 8% капитала от 
рисковых активов; Tier 1 
не менее 4%.

Общий капитал – минимум 8% капи-
тала от рисковых активов; CET1 – 
минимум 4,5%

Общий капитал – минимум 8% капитала от 
рисковых активов; CET1 – минимум 4,5%, 
Tier 1 – не менее 6%; буфер консервации 
2,5% и контрциклический буфер до 2,5%

Источник: составлено авторами.
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торов, разработку пруденциальных норм и монито-
ринг макроэкономической устойчивости, помогая 
странам укреплять финансовую инфраструктуру, 
что напрямую влияет на стабильность банковских 
систем [22].

Совместные усилия FSB, IMF и других междуна-
родных организаций формируют единый регулятор-
ный каркас, способствующий гармонизации нацио-
нальных правил, снижению трансграничных рисков 
и обеспечению согласованного подхода к управлению 
рисками, что жизненно важно для функционирова-
ния глобальной финансовой системы и поддержания 
стабильности банковской сферы.

Таким образом, современная система правового 
регулирования банковской деятельности характери-
зуется комплексностью и многослойностью, объеди-
няя законодательные акты, подзаконные норматив-
ные акты Банка России, стандарты международных 
организаций и рекомендации экспертов.

Анализ ключевых параметров 
стабильности банковской системы
Стабильность банковской системы – комплексное 

понятие, состоящее из нескольких взаимосвязанных 
аспектов и критериев. Многообразие подходов к фор-
мированию системы параметров стабильности объ-
ясняется сложностью и многогранностью банковской 
деятельности в условиях динамично меняющейся 
экономической и финансовой среды.

По мнению Е. А. Криволевич, стабильность бан-
ковской системы включает три основных направ-
ления  – стабильность 1) функционирования, 2) 
структуры и 3) развития [9]. Важны адаптация к вну-
тренним и внешним условиям, обеспечение макро-
пруденциального регулирования и эффективное 
управление сектором. Основные параметры вклю-
чают изменение пассивов и активов, качество управ-
ления и регулирования, концентрацию капитала, а 
также инновационное развитие банковской систе-
мы. Этот подход объединяет операционные, инсти-
туциональные и динамические аспекты банковской 
стабильности, рассматривая их в комплексе как базу 
экономической безопасности страны. Преимущества: 
системное и комплексное видение с включением опе-
рационных, институциональных и динамических 
характеристик. Недостатки: а) отсутствуют конкрет-
ные количественные индикаторы и четкие крите-
рии для оценки уровней стабильности; б) широкие 
и абстрактные категории затрудняют практическое 
применение и разработку стандартов оценки.

Коллективом авторов (М. С. Марамыгин, Л. И. 
Юзвович, Н. Н. Мокеева, Е. В. Стрельников и В. Б. 
Родичева) предложен расширенный набор параме-
тров стабильности, охватывающий финансовую 
надежность, структурные характеристики, а также 
качественные показатели банковских операций [10]. 
Авторы выделяют показатели качества активов, лик-
видности, доходности, уровень профессионализма 

управленческих кадров и организацию внутренне-
го контроля как ключевые элементы стабильности. 
Особое внимание уделяется раскрытию взаимосвязи 
между качеством управления рисками и эффектив-
ностью функционирования банковской системы, 
подчеркивается необходимость интеграции инсти-
туциональных и операционных факторов при оцен-
ке стабильности. Преимущества: а)  включение как 
количественных, так и качественных показателей 
расширяет глубокое понимание стабильности; б) 
уделяется внимание роли управления и рискам, что 
важно для реальной оценки банковского состояния. 
Недостатки: а) сложность сбора комплексных данных 
для полной оценки; б) меньшее внимание к аспектам 
инновационного развития и динамики системных 
изменений.

Ученые В. В. Карпов и Е. В. Миллер фокусируются 
на формализованных показателях количественного 
и качественного характера (уровень достаточности 
капитала, ликвидность, качество активов, риск-
менеджмент, а также макроэкономическая среда) 
[7]. Они отмечают важность комплексного подхода к 
оценке стабильности, включающего системы стресс-
тестирования и макропруденциального мониторин-
га, а также акцентируют внимание на связи банков-
ской стабильности с экономической безопасностью 
страны в целом. Преимущества: а) применяются чет-
кие количественные индикаторы с пороговыми зна-
чениями для оперативного контроля; б) регулярный 
мониторинг дает возможность прогностического 
анализа. Недостатки: а) недооценка качественных и 
институциональных аспектов; б) требовательность к 
точности и полноте данных, что осложняет примени-
мость в условиях ограниченной информации.

Исходя из анализа существующих подходов к 
оценке стабильности банковской системы необхо-
димо подчеркнуть, что показатели достаточности 
капитала и ликвидности традиционно считаются 
ключевыми индикаторами финансовой стабильно-
сти (устойчивости). Однако в условиях современного 
мегарегуляторного контроля, особенно со стороны 
Банка России, эти показатели находятся под посто-
янным и тщательным надзором и входят в зону 
повышенного внимания вместе с другими нормами, 
установленными в соответствии с рекомендациями 
стандарта Базель. Это означает, что их мониторинг 
и оценка уже системно обеспечены и не требуют 
дополнительного включения в авторскую модель 
экспресс-тестирования.

Таким образом, авторская модель параметров ста-
бильности банковской системы строится на принци-
пе экспресс-анализа с акцентом на два направления.

1) Финансовые показатели:
■ объем кредитного портфеля – отражает мас-

штаб кредитной активности банков в кредитовании 
и влияние на экономику;

■ объем чистой прибыли банков  – свидетель-
ствует о финансовом результате деятельности бан-
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ков, что важно для оценки их операционной резуль-
тативности и потенциала укрепления капитала;

2) структурные показатели:
■ доля банков среди кредитных организаций – 

показатель концентрации и уровня влияния банков 
в кредитном секторе;

■ индекс Херфиндаля  – Хиршмана  – класси-
ческий индекс концентрации рынка, отражающий 
наличие или отсутствие системных рисков, связан-
ных с высокой концентрацией активов.

Выбор этих индикаторов обусловлен их доступ-
ностью, оперативностью и значимостью для оценки 
текущего состояния стабильности, а также способно-
стью выявлять системные уязвимости и потенциал 
развития. За счет минимизации количества параме-
тров упрощается процедура мониторинга, что осо-
бенно ценно для экспресс-оценки при ограниченно-
сти времени и данных.

Представленный подход не отменяет важность 
классических индикаторов капитала и ликвидности, 
однако переносит их в категорию базовых обязатель-
ных требований, контролируемых на более глубоком 
регуляторном уровне. Это позволяет сосредоточить-
ся на индикаторах, дополняющих представление о 
динамике и структуре банковской системы, важ-
ных для оперативного анализа и принятия решений 
(табл. 4). Такой интегрированный подход обеспечи-
вает баланс между полнотой оценки и практической 
применимостью инструментов анализа, делая модель 
стабильности банковской системы оперативной, 
информативной и применимой в условиях современ-
ной банковской среды.

По финансовым показателям наблюдается 
устойчивый рост объема кредитного портфеля  – 
с 72,4 трлн руб. в начале 2022 г. до 120 трлн руб. в 
августе 2025  г. Это свидетельствует о стабильной 
кредитной активности и способности банков пере-
распределять финансовые ресурсы в экономике. 
Одновременно объем чистой прибыли банков вырос 
с 2,3 трлн руб. на 01.01.2022 до максимума в 3,9 трлн 
руб. в начале 2025 г. Хотя к августу 2025 г. прибыль 
снизилась до 2,1 трлн руб., общий уровень остается 
весьма высоким, что указывает на сохранение спо-

собности банков к генерации доходов и аккумулиро-
ванию капитала.

Структурные показатели демонстрируют относи-
тельно небольшое снижение доли банков среди кре-
дитных организаций: с 90,5% в начале 2022 г. до 87,2% 
в середине 2025 г. Это незначительное сокращение 
не ослабляет лидерства банков в кредитной системе. 
Индекс Херфиндаля – Хиршмана колеблется в узком 
диапазоне 13,2–13,9 и соответствует низкому уровню 
рыночной концентрации и подтверждает сохранение 
конкурентной среды среди банковских организаций.

В целом динамика показателей отражает высокую 
степень стабильности банковской системы России. 
Устойчивый рост кредитного портфеля и высокий 
уровень прибыли говорят о платежеспособности и 
эффективности банков. Сохранение умеренной кон-
центрации сектора свидетельствует о сбалансиро-
ванности структуры, минимизирующей системные 
риски. Незначительные колебания связаны с адап-
тационными изменениями в условиях повышения 
ставок и меняющейся экономической среды, что 
нормально для стабильной развивающейся системы.

Следовательно, рассматриваемый период характе-
ризуется сохранением и даже укреплением стабиль-
ности банковской системы, ее устойчивостью к внеш-
ним и внутренним вызовам, а также способностью к 
развитию и адаптации. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕЗАКЛЮЧЕНИЕ
Проведенное исследование стабильности бан-

ковской системы России основано на комплексном 
анализе нормативно-правового регулирования, 
теоретических подходов к параметрам стабильно-
сти и эмпирической оценке ключевых индикаторов 
за период 2022–2025  гг. Учитывая, что показатели 
достаточности капитала и ликвидности уже стро-
го контролируются Банком России и соответству-
ют стандартам Базеля, авторская модель экспресс-
тестирования фокусируется на двух группах инди-
каторов: финансовых и структурных. Такой набор 
параметров позволяет оперативно и эффективно оце-
нить текущий уровень стабильности и способность 
банковской системы адаптироваться к внешним и 

Таблица 4
Параметры экспресс-тестирования стабильности банковской системы

Параметры 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.08.2025

Финансовые показатели, млрд руб.

Объем кредитного портфеля 72 441 80 534 101 421 119 748 120 039

Объем чистой прибыли банков 2317,6 129,8 3 175,5 3 898,6 2 109,4

Структурные показатели, %
Доля банков среди кредитных 
организаций 90,5 90,3 89,7 88,7 87,2

Индекс Херфиндаля – Хиршмана 13,9 13,2 13,3 13,3 13,8

Источник: составлено авторами по данным Банка России [4].
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внутренним вызовам. Анализ эмпирических данных 
показал устойчивый рост кредитного портфеля и 
высокие значения чистой прибыли, что свидетель-
ствует о функциональной стабильности и финансо-
вой результативности банков. 

Таким образом, банковская система России, опи-
рающаяся на сформированную нормативную базу и 
динамические параметры развития, обладает высо-
кой степенью стабильности, эффективно выполняет 
ключевые функции финансового посредничества и 

может успешно противостоять современным эконо-
мическим вызовам. Разработанная система инди-
каторов обеспечивает надежный экспресс-анализ и 
может быть расширена для детального мониторинга 
и прогнозирования.

Данная работа вносит вклад в методологию оцен-
ки стабильности банковской системы и служит осно-
вой для дальнейших исследований, направленных на 
повышение стабильности и безопасности банковской 
системы России. 
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Штрихи к портрету года
На первый взгляд, в 2025 г. в банковском секторе происходило 

мало нового  – сохранялись тенденции последних лет, ставки и 
объемы операций предсказуемо реагировали на изменение конъ-
юнктуры. Однако наиболее значимые для дальнейшего развития 
российских банков изменения были связаны не столько с появле-
нием новых тенденций, сколько с наметившимся исчерпанием 
старых. Во многом именно истощение потенциала привычных 
тенденций будет определять перспективы российских банков в 
наступившем году. В статье предметом исследования стали струк-
турные сдвиги в функционировании банковской системы, ее кли-
ентской базы и продуктовых линеек. В целях анализа этих сдви-
гов использовалось комбинирование методов исследования 
макроэкономических, макрофинансовых и отраслевых данных. 
Наметившиеся в 2025  г. изменения создают предпосылки для 
роста конкуренции во всех сегментах рынка банковских услуг, 
что дает основания для вывода о необходимости дальнейшего 
развития продуктовых линеек российских банков, в том числе 
повышения их гибкости и персонализации.

Рассуждать о развитии российских банков в 
2025 г. сложно. Нет, не потому, что произошло 
что-то новое, качественно изменившее работу 

банков, – ровно наоборот. Все ключевые тенден-
ции, определявшие структурное развитие россий-
ского банковского сектора в минувшем году (циф-
ровизация банкинга, развитие банковских экоси-
стем и впечатляющий взлет IT-банков, санкции 
и прочая геополитика, рост сбережений «нового 
среднего класса», резонансное, но пока скромное 
в масштабах российского рынка внедрение ЦФА), 
сложились в 2023–2024 гг. и неоднократно описа-
ны, в том числе и на страницах журнала «Банков-
ское дело» [1, 2, 3]. В результате любой анализ этих 
тенденций рискует превратиться в пересказ уже 
написанного и известного читателю. 

Предсказуемая конъюнктура 
Если структурное развитие банковского сек-

тора шло по колее, сформировавшейся в послед-
ние несколько лет, то конъюнктура кредитного и 

1 Настоящая статья отражает личную позицию автора. Содержание и результаты данного исследования не могут рас-
сматриваться, в том числе цитироваться, как официальная позиция Банка России или указание на официальную поли-
тику или решения регулятора. Любые ошибки в данном документе являются исключительно авторскими.

депозитного рынков в 2025 г. изменилась доволь-
но существенно. Основным фактором, определяв-
шим эти изменения, было начало цикла смягчения 
денежно-кредитной политики Банка России. 

В 2024 г. рост ключевой ставки не привел к ощу-
тимому замедлению корпоративного кредитования 
и годовой прирост портфеля кредитов компаниям 
составил 19%, оставаясь вблизи многолетних мак-
симумов. Такая реакция объемов корпоративного 
кредитования на ужесточение денежно-кредитной 
политики была связана не только с лагами денеж-
но-кредитной трансмиссии, но и с рядом более 
специфичных обстоятельств – масштабными про-
граммами льготного кредитования, возросшими 
объемами госзаказа, позволяющими компаниям 
(и их кредиторам) быть уверенными в погаше-
нии рыночных кредитов, ожиданиями повторе-
ния сценария 2015 и 2022  гг. (быстрое снижение 
ключевой ставки после ее резкого повышения), 
поддерживавшими рост кредитования по плава-
ющей ставке. При этом на фоне конкуренции за 
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работников и роста реальных зарплат значитель-
ная часть денег, поступающих в экономику через 
банковское кредитование, постепенно перетекала 
в руки населения. Это способствовало росту депо-
зитов населения, ставки по которым обеспечивали 
привлекательность сбережений. За 2024 г. депози-
ты населения выросли на 27% (рис. 2), больше, чем 
за любой год из десяти предшествующих.

Однако уже в последние месяцы 2024 г. наме-
тились признаки изменения ситуации, в полной 
мере реализовавшегося в 2025  г. Факторы, под-
держивавшие рост кредитования годом ранее, в 
значительной мере исчерпали свой потенциал, и 
за первое полугодие 2025 г. требования банков к 

экономике выросли менее чем на 3% (втрое мень-
ше, чем за тот же период 2024 г.). Охлаждение кре-
дитования в сочетании с замедлением инфляции 
позволило Банку России приступить к снижению 
ключевой ставки, за ней последовали ставки по 
кредитам и депозитам (рис. 1). Снижение кредит-
ных ставок немного оживило рынок, но кредитная 
активность оставалась слабой. Годовой прирост 
корпоративного кредитного портфеля к началу 
ноября 2025  г. снизился до 10%, для розничных 
кредитов показатель находился в зоне околонуле-
вых значений.

Охлаждение кредитования закономерно при-
вело к замедлению роста денежной массы. Однако 

Abstract. At first glance, little was new in the banking sector in 2025 – the trends of recent years continued, and interest 
rates and transaction volumes responded predictably to changes in market conditions. However, the most significant changes 
for the future development of Russian banks were not so much related to the emergence of new trends as to the emerging 
exhaustion of old ones. The depletion of the potential of old trends will shape the prospects for Russian banks in the current 
year. This article examines structural shifts in the functioning of the banking system, its client base, and product lines. To 
analyze these shifts, a combination of macroeconomic, macrofinancial, and industry data was used. The changes emerging 
in 2025 create the preconditions for increased competition in all segments of the banking services market, suggesting the 
need for further development of Russian banks’ product lines, including increasing their flexibility and personalization.

Keywords. Banks, lending, deposits, competition, stock market.

Ключевые слова. Банки, кредитование, депозиты, конкуренция, фондовый рынок.

Источник: [5], расчеты автора.

Рис. 1. Динамика ставок по краткосрочным банковским продуктам, % годовых
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ставки по депозитам населения сохраняли при-
влекательность и годовой прирост этих депозитов, 
хотя и снизился до 19%, по-прежнему существенно 
опережал общий прирост денежной массы. 

Последние два года в российской экономике 
могут служить иллюстрацией для учебников по 
макроэкономике. И если непредсказуемая и пара-
доксальная конъюнктура 2024 г. наглядно демон-
стрирует механизмы, искажающие денежно-кре-
дитную трансмиссию, исключения из общего пра-
вила («жесткая ДКП сдерживает спрос и снижает 
инфляцию»), то в 2025 г. мы могли наблюдать само 
правило  – типичную и предсказуемую картину 
реакции экономики на жесткую денежно-кредит-
ную политику. 

На первый взгляд, развитие российского бан-
ковского сектора в завершившемся году выглядит 
предельно просто: унаследованные из прошлого 
года структурные изменения, предсказуемая дина-
мика ставок и объемов операций. Так и хочется 
предположить, что в наступившем году мы увидим 
столь же прямолинейную динамику. Но картина 
завершившегося года чемто напоминает «карти-
ны-загадки», любимые мастерами Возрождения. 
Картины вроде бы простые и однозначные – пока 
не удастся, приглядевшись, обнаружить детали, 
существенно изменяющие восприятие их образов. 
И в развитии банковского сектора в 2025 г. таких 
штрихов к портрету года было немало.

Завершение консолидации 
банковского сектора
В последние десятилетия концентрация рос-

сийского банковского сектора устойчиво росла. В 
2000–2019 гг. число действующих банков ежегодно 
сокращалось в среднем почти на 100, за последу-
ющие 5 лет – на 18 банков ежегодно [5]. Растущая 
потребность в капитале (как вследствие усложне-
ния и удорожания технологий, необходимых для 
цифровизирующегося банковского бизнеса, так и 
в результате ужесточения регулирования), эконо-
мические потрясения, закрытие лазеек в регулиро-
вании, позволявших использовать банки в сомни-
тельных схемах, приводили к массовым отзывам 
лицензий и сделкам слияний и поглощений в бан-
ковском секторе.

В 2025 г. наметились признаки исчерпания этой 
многолетней тенденции. На начало ноября 2025 г. 
в России действовало 352 кредитных организа-
ции против 353 на начало года. За первые десять 
месяцев года было выдано 8 лицензий (в предше-
ствующее десятилетие выдавалось в среднем 23 
лицензии в год), что почти компенсировало уход 
банков с рынка или их реорганизацию. Справед-
ливости ради отметим, что все новые лицензии 
были выданы расчетным НКО, тогда как лицензий 
лишились преимущественно банки и численность 
банков  – участников кредитного и депозитного 
рынка в 2025 г. продолжала сокращаться. Поэтому 

Источник: [4], расчеты автора.

Рис. 2. Динамика кредитных и депозитных портфелей банков, % г/г
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пока нельзя говорить об исчерпании тенденции, 
лишь о признаках такого исчерпания. 

Тем не менее, если наметившийся перелом 
тенденции сохранится, возможности улучшения 
позиций банков за счет рыночных ниш конку-
рентов, оставивших рынок, будут весьма ограни-
чены. Вернее, уже стали ограниченными – если в 
2020–2024 гг. лишь около трети банков лишились 
лицензии в результате реорганизации (то есть в 
той или иной мере остались на рынке, с нарабо-
танными связями и технологическими решения-
ми), то в 2025 г. такие банки составляли большин-
ство среди утративших лицензию. В сочетании 
с активной экспансией IT-банков (причем речь 
идет не только о банках, входящих в экосистемы 
IT-гигантов, есть уже и прецеденты трансформа-
ции небанковских финтехплатформ в банки) это 
будет способствовать заметному росту конку-
рентности российского рынка банковских услуг в 
наступившем году.

Конец экспансии
Еще одна тенденция, казавшаяся вечной, но, 

похоже, завершившаяся к 2025 г., – экстенсивный 
рост клиентской базы банков. Цифровизация бан-
ковского дела, позволяющая дотянуться до потен-
циального клиента в любом уголке страны, и рост 
финансовой грамотности в последние десятиле-

2  В статистике АСВ один и тот же вкладчик в разных банках учитывается как разные застрахованные лица. 

тия позволили банкам заметно расширить круг 
клиентов. Но и этот источник роста был близок к 
исчерпанию.

На начало 2025  г. кредиты в банках и МФО 
имели свыше 50 млн человек [6], почти две трети 
всего экономически активного населения. И 
потенциал пополнения клиентской базы за счет 
оставшейся трети был невелик. В минувшем году 
вступил в силу закон, позволяющий установить 
самозапрет на кредит, и этой возможностью к 
концу года воспользовались свыше 17  млн чело-
век (около четверти экономически активного насе-
ления), причем значительная их часть никогда не 
пользовалась кредитными продуктами.

Сходная ситуация наблюдается и на депозитном 
рынке. Если в 2024 г. рост остатков на депозитах 
населения в значительной мере был обеспечен рас-
ширением круга вкладчиков, связанным с нара-
щиванием сбережений «нового среднего класса», 
то в минувшем году вкладчики преимущественно 
наращивали остатки на уже имеющихся счетах. За 
первое полугодие 2025 г. число частных вкладчиков 
в российских банках2 увеличилось на десятые доли 
процента [7] против роста на 6,6% в предшеству-
ющем году. Исчерпание потенциала экстенсивного 
наращивания клиентской базы в наступившем году 
будет вносить свой вклад в усиление конкуренции 
как на кредитном, так и на депозитном рынке.

Источник: [8], расчеты автора.

Рис. 3. Индекс депозитных ставок FRG100, % годовых
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Борьба за вкладчика 
и укорачивание сроков депозитов
Растущая конкуренция между банками особен-

но выпукло проявилась на рынке депозитов. «Пере-
тягивание» вкладчиков способствовало формиро-
ванию высоких ставок по депозитам (отдельные 
банки предлагали депозиты по ставкам, превыша-
ющим ключевую). Однако такие ставки сопряже-
ны с процентными рисками для банков (особенно 
после начала цикла снижения ключевой ставки).

Стремясь сбалансировать свои процентные 
расходы, с одной стороны, и рыночную долю  – с 
другой, банки проводили дифференцированную 
политику в разных сегментах депозитного рынка 
(рис. 3). Предлагая высокие ставки по депозитам 
на наименьшие сроки, активно продвигая нако-
пительные счета, банки были существенно более 
сдержанны в сегменте средне- и долгосрочных 
депозитов.

И не без оснований  – несмотря на не слиш-
ком привлекательные условия по долгосрочным 
депозитам, предлагаемые банками, вкладчики 
активно наращивали размещение средств на них, 
стремясь зафиксировать текущий уровень ставок. 
За январь – октябрь на депозиты сроком свыше 1 
года пришлось больше четверти всего прироста 
рублевых депозитов (рис.  4), их доля в портфеле 
рублевых депозитов возросла с 13 до 14,1%. В сег-
менте же краткосрочных депозитов наблюдалось 
резкое сокращение средней срочности депозитов, 
переток средств из депозитов сроком 6–12 меся-
цев (лидирующего сегмента рынка в начале года) в 
депозиты на меньшие сроки. К началу ноября уже 
свыше трети рублевых средств населения в банках 
приходилась на депозиты сроком до 3 месяцев и 
накопительные счета.

Снижение срочности депозитов  – источник 
рисков ликвидности, и в наступившем году огра-
ничение этих рисков будет входить в число задач, 
стоящих перед банками. Уже получил распро-
странение один из вариантов решения данной 
задачи  – депозиты по плавающей ставке, позво-
ляющие банкам нарастить долгосрочное фонди-
рование, а вкладчикам – не упустить выгоду при 
более медленном снижении рыночных ставок, чем 
ожидается в текущий момент. Вероятнее всего, 
банки смогут предложить клиентам и другие 
продукты, позволяющие восстановить срочность 
фондирования.

Рынок ценных бумаг: 
помощник и конкурент
С риском ликвидности можно бороться, не 

только удлиняя пассивы, но и вкладываясь в 
ликвидные активы (или наоборот, избавляясь от 
неликвидных). В минувшем году, решая обе эти 
задачи, банки активно использовали возможности 
рынка ценных бумаг.

С одной стороны, банки в 2025  г. уверенно 
наращивали вложения в облигации. За первые 
деcять месяцев года вложения банков в корпора-
тивные облигации выросли на 23% (почти втрое 
больше, чем корпоративное кредитование, притом 
что в 2023–2024 гг. корпоративное кредитование 
опережало наращивание облигационных портфе-
лей). Определенный вклад в этот рост могла вне-
сти переоценка облигаций, связанная с динамикой 
рыночных ставок (положительная в 2025 г. и отри-
цательная – в предшествующие два года), но этого 
фактора недостаточно для объяснения разрыва в 
динамике кредитного и облигационного портфе-
лей, наблюдавшегося в минувшем году.

С другой стороны, уверенно росли операции 
банков по секьюритизации розничных кредитных 
портфелей. Причем здесь наблюдалось не просто 
продолжение тенденции последних лет, а каче-
ственный скачок. В конце 2024  г. впервые были 
зафиксированы масштабные операции по неипо-
течной секьюритизации (на общую сумму почти 
1 трлн руб.). В результате доля секьюритизирован-
ных кредитов в обязательствах населения взлете-
ла с 4,3% в начале ноября 2024 г. до 6,4% в начале 
января 2025  г. и в течение всего минувшего года 
колебалась вблизи этого уровня. Большая часть 
операций по неипотечной секьюритизации в 2024–
2025 гг. носила нерыночный характер, но и мень-
шая часть внесла заметный вклад в рост рыноч-
ного портфеля секьюритизированных облигаций.

Наращивание вложений в облигации и секью-
ритизация кредитов не только улучшали лик-
видность банков, но и в целом способствовали 
росту российского рынка облигаций, институци-
онального конкурента рынкам банковских услуг. 
С одной стороны, компании активно привлекали 
средства на рынке облигаций, причем не только у 
банков. Нефинансовые организации за январь  – 
октябрь нарастили обязательства по рублевым 
облигациям на 26% (больше, чем за весь 2024 год), 
причем банки обеспечили меньше половины этого 
прироста. С другой стороны, население активно 
наращивало вложения в российские облигации, за 
январь – сентябрь 2025 г. увеличив их почти в пол-
тора раза. Конечно, темпы прироста в значитель-
ной мере обусловлены «эффектом низкой базы», но 
и в абсолютном выражении они заметны – вложе-
ния населения в облигации приросли на 960 млрд 
руб. (пятая часть прироста депозитов за тот же 
период). При этом на рынке облигаций, в отличие 
от депозитного рынка, оставался значительный 
потенциал для экстенсивного роста – на середину 
2025 г. остатки на брокерских счетах, превышаю-
щие 10 тыс. руб., имели 5,1 млн человек (менее 7% 
экономически активного населения). И растущая 
конкуренция со стороны фондового рынка – еще 
один вызов, с которым банкам предстоит иметь 
дело в новом году.
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Реформа льготного кредитования
Одним из ключевых факторов, определявших 

конъюнктуру кредитного рынка, в последние годы 
стали многочисленные программы льготного кре-
дитования. Период наибольшего расширения этих 
программ связан с пандемией. В «ковидных» усло-
виях провалов спроса и низкой инфляции получи-
ла распространение специфическая модель льгот-
ного кредитования (фиксированные ставки для 
заемщика, полное перекладывание процентных 
рисков на бюджет, широкий круг заемщиков), и 
как это часто бывает с временными мерами, дан-
ная модель была законсервирована в дальнейшем. 
Однако три года возросшей инфляции и жесткой 
денежно-кредитной политики наглядно проде-
монстрировали ее узкие места. С одной стороны, 
на кредитном рынке сформировался мощный сег-
мент, условия в котором не зависели от ключевой 
ставки, что снижало эффективность денежно-кре-
дитной политики и было одной из причин упо-
минавшегося ранее роста кредитования на фоне 
жесткой ДКП. С другой стороны, растущие расхо-
ды на субсидии по льготным кредитам (в 2024 г. 
превысившие 1 трлн руб.) создавали дополнитель-
ное давление на бюджет. 

Выявленные уязвимости существующей моде-
ли массового льготного кредитования привели к 
широкой переработке параметров госпрограмм в 
2024–2025 годах. В сегменте льготного корпора-

тивного кредитования происходил переход к кре-
дитам по плавающим ставкам, в рамках которых 
рост ключевой ставки полностью (промышленная 
ипотека) или частично (льготное сельхозкредито-
вание) принимает на себя заемщик, что сдержива-
ет кредитную активность при ужесточении ДКП и 
ограничивает расходы бюджета на субсидии. В сег-
менте розничного кредитования, где кредитование 
по плавающим ставкам прямо ограничено законом, 
повышалась адресность льготных госпрограмм (и 
прежде всего в середине 2024  г. была завершена 
безадресная программа льготной ипотеки).

В результате в минувшем году заметно умень-
шились объемы льготного кредитования. В янва-
ре  – сентябре 2025  г. средние месячные выдачи 
новых льготных корпоративных кредитов состав-
ляли около 140 млрд руб. против 225 млрд руб. в 
месяц в 2024 г. В сегменте льготной ипотеки сокра-
щение было более скромным – со среднемесячных 
290 млрд руб. в 2024 г. до 235 млрд руб. в январе – 
октябре завершившегося года. 

В наступившем году вклад льготных кредитов 
в динамику кредитного рынка продолжит сокра-
щаться. Во-первых, ряд изменений в госпрограм-
мы вступает в силу уже в новом году. Во-вторых, 
опыт последних лет будет содействовать более 
консервативному подходу к разработке новых и 
модификации старых госпрограмм. И, наконец, по 
мере снижения инфляции и инфляционных ожи-

Источник: [5], расчеты автора.

Рис. 4. Структура рублевых депозитов населения, трлн руб.
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даний часть льготных кредитов из фактического 
источника бесплатных денег (так как инфляцион-
ное обесценение долга превышает процентные рас-
ходы по нему) будут превращаться в инструменты 
с низкой, но все же положительной реальной став-
кой. Соответственно будет снижаться и привлека-
тельность этих инструментов для заемщиков. 

Сокращение объемов льготного кредитова-
ния – еще один фактор роста и усложнения конку-
ренции в основных сегментах кредитного рынка 
в наступившем году. С одной стороны, снижение 
доли сегмента стандартизированных льготных 
кредитов расширяет потенциал как для цено-
вой, так и для неценовой конкуренции в сегмен-
те рыночного кредитования. С другой стороны, 
растущая адресность госпрограмм требует от 
банковского маркетинга переориентации на более 
узкие, специфические рыночные ниши.

Новые вызовы и ответы банков на них
Естественно, все особенности развития банков-

ского сектора, охарактеризованные выше, выяви-
лись не 31 декабря, и банки в течение всего завер-
шившегося года уже реагировали на изменение 
деловой среды. Одним из основных ответов банков 
на растущую конкуренцию стала персонализация 
банковских услуг, их подстройка к запросам кон-
кретных клиентов. Механизмом персонализации 
выступало, в частности, дальнейшее распростра-
нение премиальных программ банков. По оценкам 
агентства Frank RG, к середине 2025 г. число пре-
миум-клиентов банков достигло 6,2 млн человек 
(на 0,6  млн больше, чем годом ранее). При этом 
банки стали использовать более сложные «сту-
пенчатые» механизмы доступа к премиальным 
программам, позволяющие четче разграничивать 
отдельные группы клиентов и подстраивать пред-
ложения под их потребности.

Наряду с подстройкой стандартных продуктов 
под потребности групп клиентов (или даже отдель-
ных клиентов) банки расширяли набор предлагае-
мых услуг – как финансовых, так и нефинансовых. 
Этот процесс выходил далеко за рамки группы 
компаний, аффилированных с банком. Цифро-
визация банковского бизнеса, распространение 
открытых API позволяли банкам реализовывать 
партнерские отношения с широким спектром сто-
ронних компаний и предлагать финансовые услу-
ги, «заточенные» не только под конкретного кли-
ента, но и под специфику конкретного партнерско-
го застройщика или ретейлера. 

Фактически из поставщиков весьма ограни-
ченного спектра финансовых услуг банки (или, в 
случае IT-банков, компании, в группу которых вхо-
дит банк) превращались в своеобразное «единое 
окно», позволяющее в рамках одного стандартно-
го интерфейса и единых пользовательских дан-
ных реализовать максимально широкий спектр 
задач, от приобретения авиабилетов до подготовки 
документов для получения налоговых льгот (здесь 
приведены примеры обслуживания розничных 
клиентов, как более наглядные и обсуждаемые, но 
сходные процессы происходят и в сегменте бан-
ковского обслуживания компаний).

Успешность решения этой задачи, способность 
предложить потребителям банковских услуг не 
просто отдельные персональные условия, но ком-
плекс услуг, максимально полно закрывающий 
потребности конкретного клиента, будет одним 
из ключевых факторов успешности банков в усло-
виях растущего конкурентного давления (и, если 
посмотреть с другой стороны,  – эффективности 
работы их розничных и корпоративных клиентов). 
Именно такого успешного сочетания и хотелось 
бы пожелать банкам и их клиентам в наступив-
шем году. 
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Исламские финансы 
в современной экономике: тренды 
имплементации и цифровизации

Статья посвящена особенностям исламской сферы финанси-
рования. Проблематика актуальна для Российской Федерации 
на фоне масштабирования в стране деятельности по развитию 
данной формы партнерского финансирования. Цель статьи 
заключается в анализе и оценке важнейших современных 
характеристик, потенциала, способов повышения доступности 
исламских финансов для бизнеса и граждан. В качестве методо-
логической базы в работе использованы научные труды и прак-
тические разработки ученых и экспертов, общие и прикладные 
методы научного познания. Результатом исследования стало 
обоснование развития цифровой трансформации, расширения 
подходов к светской адаптации и имплементации исламских 
финансов как факторов их успешных перспектив. В заключение 
подчеркнуты сопутствующие преобразования на рынке ислам-
ских финансов, уязвимости, обусловленные в большей степени 
внедрением цифровых новаций, обозначены возможные меры 
по перенастройке деятельности регуляторов.

Тенденции развития мировой финансовой систе-
мы свидетельствуют о том, что рынки ислам-
ских финансов демонстрируют высокие темпы 

роста, укрепляют свою системную значимость, 
позиции в устоявшейся географии и набирают попу-
лярность в новых регионах. Активы исламского 
финансирования достигли по итогам 2024 г. объема 
в 3,88  трлн долл., показав годовой рост на 14,9%, 
который оказался выше темпов роста традицион-
ного мирового финансового сектора, где показатель 
роста активов остался однозначным на фоне уже-
сточения денежно-кредитной политики и геополи-
тической волатильности. Особенность изменений 
в сфере исламских финансов заключается также в 
том, что динамика роста в относительно небольших 
юрисдикциях Африки, Юго-Восточной Азии, Цен-
тральной Азии, некоторых частях Ближнего Востока 

и Северной Африки (за исключением стран Совета 
сотрудничества арабских государств Персидского 
залива) была выше, чем на зрелых рынках. По про-
гнозам глобальный рынок исламского финансиро-
вания к 2026 г. может вырасти до 5,9 трлн долл. [1].

Вместе с тем существует круг структурных про-
блем в исламских финансах. Сохраняется, в частно-
сти, недостаточная доступность исламских финан-
совых инструментов из-за ограниченности рынка. 
Объем активов исламской финансовой системы 
составляет лишь малую долю от активов глобаль-
ной финансовой системы (по оценкам, менее 10%), 
и хотя исламские финансовые инструменты стано-
вятся более распространенными, они все еще менее 
развиты, чем традиционные, особенно за пределами 
стран с мусульманским большинством. На уровень 
доступности влияет и крайне неравномерное реги-
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ональное распределение рынка. На десять стран 
приходится около 95% всех исламских финансо-
вых активов, в том числе на долю Совета сотруд-
ничества арабских государств Персидского залива 
(ССЗ) – около 50% глобальных исламских активов, а 
на долю Малайзии и Индонезии – около 20%.

Для рынка исламских финансов характерны 
риски концентрации инвестиционных портфелей, 
которые проявляются в виде сильной зависимости 
от узкого круга акций, секторов экономики и геогра-
фических регионов. Портфели здесь сфокусированы 
на технологическом секторе (до 43–57% портфеля). 
Например, портфели фондов SPUS и HLAL имеют 
крупные вложения в акции NVIDIA, Microsoft, 
Apple. Успех исламских инвестиций существенно 
зависит от результатов небольшой группы компа-
ний: более половины в 10 крупнейших инвестици-
онных позициях занимают вложения HLAL, SPUS, 
IGDA. Ограниченный пул активов из-за того, что 
исламский скрининг исключает целые сектора 
(финансы, алкоголь, развлечения), осложняет созда-
ние сбалансированного портфеля. Так, фонд SPUS 
содержит около 215 акций против 500 в обычном 
фонде S&P  500. Многие исламские фонды ориен-
тированы лишь на рынок США или на конкретные 
развитые рынки.

Исламский финтех испытывает острый недоста-
ток квалифицированных кадров  – сертифициро-
ванных ученых шариата и риск-менеджеров, соче-
тающих знания в области шариата и современных 
финансов, что является сдерживающим фактором 
его развития. Согласно анализу Mordor Intelligence, 
нехватка сертифицированных ученых шариата и 
риск-специалистов оказывает заметное негативное 
влияние на рост рынка. Эта проблема носит гло-
бальный характер, но особенно остро стоит на раз-
вивающихся рынках [12].

Российская Федерация находится на этапе фор-
мирования системы регуляторных механизмов для 
развития исламских финансов. Пока они имеют 
экспериментальный статус и автономный характер. 
Введенный в действие пилотный проект партнер-
ского финансирования в нашей стране рассчитан 
на реализацию в Башкортостане, Татарстане, Даге-
стане и Чечне в течение пятилетнего периода (с 1 

сентября 2023 г. до 1 сентября 2028 г.) [2]. Для его 
осуществления Банк России разрабатывает пруден-
циальные нормы, которые бы адекватно оценивали 
специфические риски операций исламского финан-
сирования, например такие, как риски потери при-
были в проекте мудараба. Перечень сделок, доступ-
ных участникам российского эксперимента, вклю-
чает операции по открытию и ведению банковских 
счетов физических и юридических лиц, осуществле-
нию денежных переводов, взаимного имуществен-
ного страхования. 

Портфель операций по привлечению средств 
на российском рынке исламского финансирования 
достиг 4,4 млрд руб. и превышает размер портфеля 
операций по размещению средств, составляющего 
3,1 млрд руб. Почти половина привлеченных средств 
(43%) – это средства на расчетных и карточных сче-
тах в банках, а наибольшая часть размещенных 
средств приходится на договоры купли-продажи с 
рассрочкой платежа (35%) и договоры инвестици-
онного займа в совокупности с близкими к ним по 
структуре договорами финансирования (33%) [3]. 

Со всей определенностью можно утверждать, что 
исламские финансы – это востребованный сегмент 
финансовой системы и перспективы финансовых 
отношений в мире и в отдельных странах в значи-
тельной мере зависят от состояния рынка ислам-
ского финансирования, даже несмотря на наличие 
некоторых барьеров для его развития, преодолению 
которых будут способствовать интеграция филосо-
фии исламского финансирования в системы регу-
лирования всех уровней, а также преобразования 
технологического характера [4, 5]. 

Обзор литературы
Теоретические основы исламских финансов 

заложены в научных трудах ученых Института 
исламских исследований и подготовки кадров при 
Организации исламского сотрудничества. Замет-
ный вклад в формирование принципов, правил и 
механизмов исламских финансов внесен М. Усма-
ни в издании «Введение в исламские финансы». 
Осмыслению места исламских финансов в совре-
менном мире посвящены работы многих зарубеж-
ных и российских ученых, в которых исследуются 

Abstract. This article explores the specifics of Islamic finance. This issue is highly relevant for the Russian Federation, given 
the growing scale of efforts to develop this form of partnership financing. The article aims to analyze and assess the key 
current characteristics, potential, and methods for increasing the accessibility of Islamic finance for businesses and 
individuals. The methodological framework utilizes scholarly works and practical developments by scholars and experts, as 
well as general and applied scientific methods. The study provides a rationale for the development of digital transformation 
and the expansion of approaches to the secular adaptation and implementation of Islamic finance as factors for its success. 
The conclusion highlights the vulnerabilities associated with changes in the Islamic finance market, largely due to the 
introduction of digital innovations, and outlines possible measures for reconfiguring regulatory activities.
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модели исламских финансов в мусульманских и 
немусульманских странах, новые формы оказания 
услуг исламскими финансовыми институтами, пер-
спективы развития мировой исламской финансовой 
индустрии, влияние исламского финансового сек-
тора на экономический рост, риски и устойчивость 
исламского финансового сектора. 

Основная часть
В настоящее время структура исламских финан-

сов выглядит следующим образом: исламский 
банкинг занимает 70% общего рыночного объема, 
исламские облигации сукук – около 18%, остальная 
часть рынка примерно поровну делится исламскими 
фондами и прочими финансовыми инструментами 
(рис. 1).

Основным ресурсным источником исламско-
го банкинга, который доминирует на исламском 
финансовом рынке, стали депозиты, что поддержи-
вает способность сектора сохранять динамичные 
темпы роста и указывает на сохраняющееся доверие 
клиентов, хотя при определенном консерватизме в 
поведении участников. Стабильностью инвестици-
онного спроса отличается рынок сукук, где торгу-
ются высококачественные активы, необходимые для 
управления корпоративной ликвидностью и дивер-
сификации портфелей организаций. В 2024 г. новые 
выпуски исламских облигаций обеспечили его рост 
на 25,6%. Активы исламского страхования (такафул) 
в этом же периоде достигли 73,3 млрд долл. с годо-
вым приростом на 16,9% [1].

Недостаточные глубина, ширина и ликвидность 
снижают потенциальную эффективность рынков 
сукук. Во многих случаях модели эмиссии облига-
ций сукук обусловлены краткосрочными потреб-
ностями в финансировании, а не стратегической 
целью поддержки развития глубокого и ликвидного 
рынка. Практика фрагментированной и мелкомас-
штабной эмиссии, когда эмитенты разрабатывают 
сукук с учетом нормативных требований и требо-
ваний шариата, характерных для конкретной юрис-
дикции, приводит к значительной разнородности 
договоров, снижает их взаимозаменяемость, затруд-
няет оценку, лишает рынок ликвидных безриско-
вых эталонных инструментов, усиливает ценовую 
неопределенность. Существенными минусами этого 
рынка также являются узость базы инвесторов из-за 
преимущественной ориентации на институцио-
нальных инвесторов и то, что выпуск сукук требует 
создания структур специального назначения. Низ-
кая концентрация рынка сукук является причиной 
ограниченности вторичного рынка сукук, повышает 
стоимость финансирования и в совокупности сни-
жает инвестиционную активность [6].

Зарубежный опыт исламского финансирования 
представлен двумя основными моделями: 1) ислам-
ская финансовая система с традиционными прин-
ципами исламского финансирования, суть которых 

заключается в обеспечении соответствия нормам 
шариата, религиозно-правовой базе; 2) западная 
модель, для которой характерна имплементация 
принципов исламского финансирования в суще-
ствующие правовые рамки. 

Западная модель обладает большим потенциа-
лом и приобретает все большее распространение, 
так как выход исламских финансов за мусульман-
ские рамки открывает новые перспективы для всей 
финансовой системы. Привлекательность этичных 
и социально ответственных исламских финансо-
вых стратегий не только для мусульманской части 
населения связана с их универсальной ценностью. 
Повышение прозрачности сделок, отказ от спеку-
лятивных и высокорискованных сделок, привязка 
финансирования к реальным активам в результате 
распространения шариатских принципов за преде-
лами исламского рынка – позитивны для финансо-
вой стабильности в целом, соответствуют современ-
ным глобальным трендам, в частности, удовлетво-
ряют ESG-критериям (рис. 2) [7]. 

Основой для адаптации исламских финансовых 
продуктов в немусульманскую среду служит пере-
осмысление ключевых запретов шариата в ракурсе 
общеэкономической методологии. С этих позиций 
запрет ссудного процента можно интерпретировать 
как финансирование на основе раздела результатов 
реальной экономической деятельности, а не платы 
за время пользования деньгами; запрет чрезмерных 
рисков – как отказ от спекулятивных и высокори-
сковых операций, не связанных с реальным секто-
ром; запрет неопределенности – как необходимость 
повышения прозрачности сделок, детальной прора-
ботки контрактов для минимизации информацион-
ной асимметрии и т. п. [8, 9].

Универсализация исламского банкинга  – это 
двусторонний процесс: наряду с тем, что ислам-
ские финансовые продукты становятся доступны 
немусульманам, немусульманские банки осваива-
ют исламские рынки. Как показывает опыт такого 
взаимопроникновения, крупные банки открывают 
у себя «исламские окна» – специальные отделы или 

Источник: составлено автором.

Рис. 1. Структура рынка исламского финансирования
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продукты, соответствующие нормам шариата, что 
позволяет расширить клиентскую базу, не меняя 
всю бизнес-модель. К примеру, в Великобритании 
более 20 банков предлагают исламские финансо-
вые услуги. Российские универсальные банки также 
внедряют услуги исламского финансирования для 
всех желающих. В ассортименте Сбербанка есть 
доступные всем клиентам продукты, в основе кото-
рых лежат принципы исламского банкинга: счет 
«амана» – аналог накопительного счета без начис-
ления процентов, дебетовая карта «адафа»  – пла-
тежный счет без начисления процентов [13]. Пром-
связьбанк (ПСБ) развивает исламский автофакто-
ринг, исламские расчетные счета и карты [14]. Ак 
Барс Банк предлагает услугу «Исламская ипотека», 
суть которой – покупка недвижимости в рассрочку, 
а также пластиковые карты с блокировкой операций 
в запрещенных торговых точках (бары, табачные 
магазины, игорные заведения) [15].

Исследования показывают, что дальнейший 
рост исламских финансов, включающий путь адап-
тации и имплементации, увеличение числа рыноч-
ных участников и объемов рыночного поля, во 
многом зависит от цифровых решений. Цифрови-
зация исламского банкинга создает возможности 
для радикального перехода от устоявшейся модели, 
ориентированной на продажи и продукты, к инно-
вационной модели предоставления финансовых 
услуг, основанной на сотрудничестве или конку-
ренции, повышении доступности, прозрачности и 
эффективности. Такая модель лучше соответствует 
потребительским ожиданиям и облегчит процесс 
имплементации исламских финансов, так как в ее 
рамках трансформируется система обслуживания, 
внедряются альтернативные каналы посредниче-
ства за пределами общепринятых способов банков-
ского обслуживания [10].

Исламский финтехсектор в 2024 г. оценивался 
в 138 млрд долл. По оценкам его размер к 2027 г. 
вырастет более чем вдвое. Основные технологиче-
ские тренды исламского финансирования включа-
ют использование блокчейна, смарт-контрактов, 
искусственного интеллекта и облачных платформ 
для создания услуг, соответствующих нормам 
шариата [1].

Цифровизация исламских банковских услуг 
упрощает достижение нормативных требований 
банками, расширяет возможности управления 
рисками, улучшает надзорную и регулятивную дея-
тельность. Финтех способствует развитию ислам-
ских альтернативных платформ, специализирован-
ных платформ для мобильных платежей, одноран-
гового финансирования (P2P), краудфандинга на 
основе партнерства (мушарака) в рамках исламских 
принципов. 

Исламский банк развития (ИБР) для повышения 
инклюзивности и содействия финансовому разви-
тию внедряет цифровые финансовые технологии с 
учетом традиций ислама в 57 странах-участницах, 
решая таким образом задачи расширения охвата 
населения, партнерства с финансовыми стартапами 
и институтами, привлечения инвестиций в проекты 
устойчивого развития и др. [11].

На рис. 3 выделены направления и темпы внедре-
ния искусственного интеллекта (ИИ) в исламскую 
банковскую среду, подтверждающие обширность и 
интенсивность этого процесса. 

Среди ведущих цифровых исламских банков 
2025 г. – Boubyan Bank (Кувейт), Kuveyt Turk (Тур-
ция), Islamic International Arab Bank (IIAB, Иорда-
ния), Bank Muscat (Оман), Ruya Bank (ОАЭ) (по вер-
сии Global Finance Magazine) [16].

Мобильное приложение банка Boubyan Bank 
представляет понятный интерфейс цифрового бан-
кинга, позволяя пользователям управлять счетами, 
картами, платежами, сбережениями и бонусами. Его 
ключевые функции включают цифровую регистра-
цию, мгновенные денежные переводы через Pay Me 
и Pay You, круглосуточного виртуального помощни-
ка (Musaed) и интеграцию с Western Union. Среди 
инноваций – услуга банка Salary in Advance, кото-
рая позволяет клиентам получать до 60% суммы 
зарплаты до ее выплаты, и услуга денежных пере-
водов WAMD, обеспечивающая мгновенные плате-
жи через мобильные номера. Сервис Boubyan Digital 
Murabaha One-Visit позволяет клиентам из Кувейта, 
имеющим на это право, безопасно подавать через 
приложение заявки на финансирование по програм-
ме мурабаха на сумму до 95 000 кувейтских динаров 
(310 000 долларов США) [17].

Источник: составлено автором.

Рис. 2. Потенциал универсализации некоторых стратегий исламских финансов
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Мобильное приложение банка Kuveyt Turk улуч-
шает пользовательский опыт благодаря базирую-
щейся на нейробиологической валидации обновлен-
ной панели управления, предлагает настраиваемую 
функцию быстрых трансакций, контроль баланса и 
интегрированные функции подтверждения на глав-
ной странице для упрощения банковских опера-
ций [18]. В ассортименте Islamic International Arab 
Bank  – комплексный пакет цифровых исламских 
банковских продуктов. Инвестиции банка в циф-
ровую инфраструктуру поддерживают такие услу-
ги, как подключение новых клиентов, интеграция с 
торговыми площадками, услуги «купи сейчас, плати 
позже» и разные варианты оплаты счетов [19]. 

Стратегия оманского банка Bank Muscat делает 
акцент на бесшовной интеграции через приложе-
ния, чат-боты и социальные сети для обеспечения 
единого пользовательского опыта. Банк повыша-
ет вовлеченность клиентов с помощью кешбэка 
и бонусных программ, а также персонализиру-
ет услуги с использованием аналитики данных. 
Дочерняя компания Meethaq Islamic Banking пре-
доставляет круглосуточную онлайн-поддержку, 
обучающие материалы и информацию о предот-
вращении мошенничества. Многие услуги отде-
лений этого банка, такие как обновление личной 
информации, запросы на карты и открытие сче-
тов, доступны в цифровом формате, что позволяет 
сосредоточиться на продажах. Банк также пред-
лагает услугу трансграничных денежных перево-

дов Speed   Transfer, изначально запущенную для 
Пакистана, а теперь также для Бангладеш, Индии, 
Филиппин и Шри-Ланки, и планирует открывать 
новые каналы [20]. 

Банк Ruya Bank, первый цифровой исламский 
общественный банк в Объединенных Арабских 
Эмиратах, предоставляет услуги исламского роз-
ничного банкинга, соответствующие шариату, через 
мобильное приложение. Клиенты могут открывать 
счета менее чем за пять минут, используя нацио-
нальную систему цифровой идентификации UAE 
Pass eKYC, а также управлять текущими, сберега-
тельными и специализированными детскими сче-
тами без бумажного документооборота [21].

Цифровой инструментарий исламского банкин-
га запускается лидерами в индустрии облачных 
банковских технологий. Так, финансовая платфор-
ма Mambu имеет широкую технологическую базу 
для организации этичного банкинга на принципах 
шариата. Предлагаемый этой структурой облачный 
подход в формате SaaS и конфигурация с низким 
уровнем кода позволяют финансовым учреждениям 
гибко адаптировать решения, внедрять продукты 
быстрее и соответствовать локальным нормативам 
без потери качества. Банки могут одновременно 
поддерживать как исламскую, так и традиционную 
банковскую архитектуру, сохраняя между ними 
четкие границы. При этом возможны мониторинг 
в реальном времени, встроенные инструменты 
безопасности и соответствие нормативным требо-

Источник: составлено автором на основании [1].

Рис. 3. Направления и темпы внедрения искусственного интеллекта в исламском банкинге
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ваниям, что не только ускоряет цифровую транс-
формацию исламских банков, но и минимизирует 
их риски при выходе на новые рынки. Особенно 
актуальна такая функциональность для рынков, где 
наблюдается высокий уровень вовлеченности моло-
дого поколения клиентов, ориентированных на циф-
ровые сервисы и мобильные каналы.

 Одним из ключевых нововведений финансовой 
платформы Mambu стал интеллектуальный меха-
низм исламского распределения прибыли (Islamic 
Profit Sharing, IPS). Эта система автоматизирует 
сложные расчеты и процесс распределения при-
были между вкладчиками и банком, что ранее было 
сопряжено с высоким операционным риском и зави-
село от ручных процедур. IPS учитывает как сред-
ние остатки по счетам, так и принципы исламской 
юриспруденции, предоставляя полную прозрач-
ность при работе с депозитными продуктами кард 
хассан, вадиах, таваррук, мудараба и вакала. Под-
держка платформой широкого ассортимента ислам-
ских финансовых продуктов создает банкам условия 
для работы как с физическими лицами, так и с сег-
ментом малого и среднего бизнеса, причем решения 
рассчитаны на все ключевые сценарии – от персо-
нальных займов до финансирования активов. 

Таким образом, решения Mambu формируют 
условия для имплементации, создавая технологи-
ческую экосистему, которая позволяет исламским 
банкам не просто соответствовать нормам, но и 
активно развивать инновационные направления, 
улучшать качество клиентского обслуживания, 
сокращая издержки и увеличивая прозрачность 
на всех уровнях операций, делать шаги в сторону 
устойчивого и ответственного банкинга [22].

Анализ потенциала цифровизации и ислам-
ской финансовой среды позволяет утверждать, что 
Fintech является одним из критических факторов 
преодоления существующих неэффективностей 
исламских финансов, ускоряет процесс расшире-
ния сферы применения принципов и механизмов 
финансовой деятельности в соответствии с нор-

мами шариата [8]. Токенизация сукук открывает 
доступ розничным и международным инвесторам, 
обеспечивая при этом соблюдение требований 
посредством программируемых смарт-контрактов. 
Системы клиринга и расчетов на основе блокчей-
на способны устранить пробелы в доверии и про-
зрачности в трансграничной торговле сукук. Циф-
ровые платформы такафула помогают сократить 
административные накладные расходы, повысить 
точность андеррайтинга с помощью ИИ и расши-
рить охват клиентов, особенно на отдаленных или 
недостаточно обслуживаемых рынках. Решения 
RegTech набирают популярность благодаря возмож-
ности ведения аудита по законам шариата в режиме 
реального времени, соблюдения правил KYC/AML и 
представления нормативной отчетности. При пра-
вильном использовании цифровых рычагов ислам-
ские финансы могут выйти из нишевого сегмента 
в массовый, предлагая не только финансовые аль-
тернативы в мире, где стремятся к устойчивости и 
инклюзивности.

Несмотря на определенные достижения ислам-
ского финтеха и очевидную необходимость его 
развития как условия успешных перспектив, циф-
ровизация исламских финансов сталкивается с 
комплексом взаимосвязанных барьеров, ключевые 
из которых связаны с нормативным регулировани-
ем, кадрами, технологической адаптацией и низкой 
осведомленностью на рынке. В табл. 1 системати-
зированы основные факторы, сдерживающие этот 
процесс.

ЗАКЛЮЧЕНИЕЗАКЛЮЧЕНИЕ
Наше исследование показывает, что исламские 

финансы становятся ключевым фактором роста 
финансовой системы, расширяют возможности 
международной интеграции, побуждают пользова-
телей к ответственному отношению к финансам, в 
том числе за счет инклюзивных процессов. Цифро-
вые решения формируют инвестиционно привлека-
тельную экосистему, которая позволяет исламским 

Таблица 1
Вызовы развития исламского финтеха

Категория вызовов Конкретные проявления
Нормативное регулирование и 
соответствие

– Отсутствие единых глобальных стандартов
– Необходимость двойного соответствия (госрегуляторы + шариатские советы)
– Сложности с кросс-бордерными операциями

Кадры и инфраструктура – Нехватка специалистов, совмещающих знания в области исламского права и современных тех-
нологий
– Ограниченный выбор шариат-совместимых инструментов 

Технологии и безопасность – Сложности интеграции цифровых технологий с принципами запрета гхарар (неопределенность)
– Киберриски
– Устаревшая ИТ-инфраструктура банков

Финансовая грамотность и 
доверие

– Низкая осведомленность населения о принципах исламских финансов
– Недоверие к цифровым платформам из-за рисков утечек данных и дефолтов

Источник: составлено автором.
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финансовым институтам раздвигать границы при-
вычного поля их деятельности.

Вместе с тем универсализация исламских 
финансовых продуктов рассматривается субъек-
тами исламского банкинга как определенная про-
блема для поддержания финансовой стабильности. 
Это касается, к примеру, гибридных исламских 
финансовых инструментов, которые хоть и спо-
собствуют расширению предложения исламских 
финансовых продуктов, но обладают характери-
стиками, близкими к характеристикам немусуль-
манских контрактов, и с позиции стабильности 
широкое использование таких инструментов может 
привести к концентрации финансового риска, 
балансовым несоответствиям исламских банков и 
со временем усилить системную уязвимость. Изме-
нения в структуре и динамике рисков – основная 

причина сдерживания технологических инноваций 
в исламской индустрии финансовых услуг. Цифро-
визация может подвергать исламские банки рискам 
кибербезопасности, качества данных, отмывания 
денег и финансирования терроризма, рискам кон-
центрации в облаке. 

В связи с этим перед государствами и банков-
ским сообществом встают задачи создания систем 
специального правового режима и безопасности 
банков, гармонизации стандартов, развития обра-
зовательных инициатив, увеличения инвестиций в 
образование и инфраструктуру, позволяющих адап-
тировать традиционные механизмы регулирова-
ния и контроля за рисками к новой, беспроцентной 
финансовой модели, сочетающей законодательные 
запреты, надзор регуляторов и разработку отрасле-
вых стандартов. 
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Включение экономического роста 
в число целей денежно-кредитной 
политики: международный опыт

В статье исследуется международный опыт центральных бан-
ков по включению в свои стратегические и операционные цели 
целевых показателей экономического роста и их сопряжению с 
политикой инфляционного таргетирования. Цель исследования – 
через анализ успешного международного опыта обосновать допу-
стимость увеличения гибкости монетарной политики включени-
ем в число ее ориентиров динамики экономического роста. По 
результатам исследования было установлено, что в настоящее 
время существуют действенные практики параллельного тарге-
тирования инфляции и темпов роста экономики, распространя-
ется тренд на многоцелевое таргетирование, а центральные банки 
расширяют инструментарий для одновременного поддержания 
стабильности финансовой системы и содействия росту нацио-
нальной экономики.

В настоящее время наиболее широко рас-
пространенной практикой операционно-
го или стратегического целеполагания в 

различных центральных банках стало установ-
ление таргета по уровню инфляции. Значитель-
но реже встречается стремление монетарных 
властей к поддержанию стабильности курса 
национальной валюты и лишь в единичных слу-
чаях  – прямое содействие ускорению темпов 
экономического роста. Преобладание инфляци-
онного таргетирования над прочими подхода-
ми в значительной степени обоснованно как с 
теоретической, так и с практической стороны. 
Действительно, поддержание ценовой стабиль-
ности, с точки зрения центрального банка,  – 
наиболее конкретный и универсальный способ, 
который позволяет точно и своевременно пере-
носить импульсы от изменения инструментов 
денежно-кредитной политики в экономику, не 
приводя к значительным дисбалансам.

На этом фоне центральные банки, как прави-
ло, не берут на себя обязательств по непосред-

ственному участию в обеспечении экономиче-
ского роста и тем более по установлению каких-
либо срочных ориентиров по приросту валового 
внутреннего продукта (ВВП) или аналогичных 
индикаторов развития экономики. Роль моне-
тарной политики в этом ключе обычно сводится 
к косвенному содействию, которое помимо сни-
жения ценового давления реализуется в мерах 
по развитию финансового рынка, макропруден-
циальном регулировании, упоминавшемся ранее 
обеспечении устойчивости национальной валю-
ты и т. п., что в совокупности должно оказывать 
благоприятный эффект на развитие экономики 
в целом и увеличение выпуска в частности. При 
этом значительное число институтов монетар-
ной власти в мире на уровне нормативно-право-
вых документов не отсекают проводимую ими 
денежно-кредитную политику от мероприятий 
правительства, направленных на стимулирова-
ние роста экономики, и в той или иной степени 
отмечают свое содействие им в стратегических 
документах.
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В связи с этим возникает вопрос: в какой сте-
пени различные центральные банки в действи-
тельности видят границы своего участия в обе-
спечении экономического роста, не приводящего 
к противоречию с основными целями реализу-
емой ими монетарной политики, и насколько на 
самом деле однородны в этом отношении под-
ходы к проведению денежно-кредитной поли-
тики в разных странах? Понимание существую-
щих вариантов участия национальных банков в 
содействии росту экономики, выявление отли-
чий в принимаемых в этом направлении мерах 
позволили бы не только усилить соответствую-
щий эффект на экономику, но также повысить 
скоординированность с правительственной 
макроэкономической политикой, определить 
направления совершенствования концепций 
развития денежно-кредитной сферы и достичь 
лучшего применения монетарных инструментов.

Обзор литературы
Межстрановой анализ проблем целеполага-

ния в действиях центральных банков в науч-
ной литературе преимущественно проводится 
в рамках двух основных направлений. Иссле-
дования первого направления концентрируют 
внимание на нормативной стороне вопроса и 
сопоставляют страны по степени формализа-
ции целей в правовых актах или государствен-
ных стратегических документах, с тем чтобы 
систематизировать цели, задачи и обязанности 
центральных банков по времени их достижения 
и установить соответствие с целями правитель-
ства. В числе наиболее обстоятельных работ 
такого типа следует выделить исследования 
[1–3], которые провели сопоставление операци-
онных целей, среднесрочных и долгосрочных 
стратегических планов монетарных властей в 
развитых странах. На этой основе исследовате-
лями были выявлены более широкие границы 
участия центральных банков в развитии эконо-
мики, то есть рассмотрены те задачи, решение 
которых не связано напрямую с достижением 
объявленных таргетов.

Другое направление исследований связано с 
поиском во множестве целей центральных бан-

ков таких, которые в наибольшей степени спо-
собствовали бы достижению правительством 
результатов в рамках конкретных отраслевых 
программ. В частности, в работе [4] были рас-
смотрены второстепенные цели монетарных 
властей и связанные с их реализацией меро-
приятия, которые напряму ю или косвенно 
затрагивают политику устойчивого развития и 
зеленого преобразования экономики. Исследо-
вание также охватывало вопрос согласования 
проводимой монетарной политики с планами 
достижения роста экономики, однако следу-
ет отметить, что в общем вопрос соотношения 
установленных национальными банками целей с 
задачами по воплощению эффектов от их реали-
зации в динамике экономического роста в мень-
шей степени отражен в научной литературе.

Межстрановое сравнение практик 
содействия экономическому 
росту в рамках проведения 
денежно-кредитной политики
Для формирования более углубленного пред-

ставления о взаимосвязи денежно-кредитной 
политики и экономической политики правитель-
ства, направленной на обеспечение устойчивых 
темпов экономического роста, следует обратить-
ся к мировому опыту взаимной координации 
целей национальных банков с государственны-
ми целями экономического развития в рамках 
их основополагающих документов. В этой связи 
прежде всего рассмотрим ключевые документы, 
которые определяют принципы денежно-кре-
дитной политики центральных банков крупней-
ших стран, определим установленные ими гра-
ницы ответственности и степень вовлеченности 
в стимулирование экономического роста.

В соответствии с актуальными представлени-
ями о правилах проведения денежно-кредитной 
политики большинство национальных банков 
устанавливает в качестве своей основной цели 
достижение ценовой стабильности и выбирает в 
качестве количественного таргета темпы роста 
индекса потребительских цен. В более редких 
случаях ключевой целью может быть провоз-
глашено поддержание стабильности националь-

Abstract. The article examines the international experience of central banks in including economic growth target as their 
strategic and operational goals and its integration to inflation targeting policy. The purpose of the study is to substantiate, 
through the analysis of successful international experience, the feasibility of increasing the flexibility of monetary policy by 
including economic growth dynamics among its benchmarks. The results of the study ascertained that nowadays there are 
effective practices for parallel targeting of inflation and economic growth, the trend towards multi-purpose targeting is 
spreading, and central banks are expanding their tools to simultaneously maintain the stability of the financial system and 
promote the growth of the national economy.

Keywords. Monetary policy, economic growth, targeting, central bank.
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ной валюты или таргетирование уровня безра-
ботицы, однако, как правило, оба этих варианта 
рассматриваются центральными банками как 
дополнительные цели, достигаемые при парал-
лельном управлении инфляцией (табл. 1).

Однако, несмотря на столь широкое рас-
пространение инфляционного таргетирования, 
следует отметить, что в международной прак-
тике монетарного регулирования этот подход не 
является единственно признанным и имеет ряд 
альтернатив, в том числе – перенесение фокуса 
на поддержание роста экономики.

Наиболее отчетливо обязательство по уско-
рению экономического роста демонстрирует 
Народный банк Китая (НБК). Нормативно-
правовая основа деятельности центрального 
банка Китая, изложенная в Законе «О Народном 
банке Китая», достаточно широко определяет 
участие НБК в обеспечении роста экономики: 
согласно ст.  3 цель монетарной политики НБК 
заключается в поддержании стабильной сто-
имости национальной валюты и посредством 
этого – в содействии экономическому росту [6]. 
Однако на практике система целей денежно-
кредитной политики НБК существенно отлича-
ется от общепринятых. В то время как прочие 
центральные банки ставят перед собой одну, 
реже – две или три ключевые цели и несколько 
операционных, Народный банк Китая устанав-

ливает шесть целей высокого уровня: четыре с 
плановым исполнением в течение одного года 
(стабильность цен, стимулирование экономиче-
ского роста, содействие полной занятости, под-
держание платежного баланса) и две долгосроч-
ные  – развитие финансового рынка и повыше-
ние открытости финансовой системы (табл. 2). 
Значения целей устанавливаются по итогам 
заседания Национального народного конгресса 
Китая. По заявлению бывшего главы Народно-
го банка Китая Чжоу Сяочуаня, «когда Китай 
совершал переход от централизованной плано-
вой экономики к рыночной, если бы реформы не 
были проведены в полном объеме, не появилось 
бы достаточного числа инструментов денежно-
кредитной политики. В таком случае передача 
сигналов в рамках трансмиссионного механиз-
ма была бы затруднена. Если бы в этих условиях 
центральный банк делал упор только на поддер-
жание низкого уровня инфляции и не допускал 
изменений цен в период проведения реформ, 
это могло бы полностью заблокировать всю эко-
номическую реформу и переход от плановой 
экономики к рыночной. После того как цели 
реформ Народного банка Китая в большинстве 
своем будут выполнены, цели денежно-кредит-
ной политики также могут быть изменены» [7].

В ходе реализации монетарной политики 
НБК не стремится одновременно реализовать 

Таблица 1
Сопоставление заявленных целей 

денежно-кредитной политики отдельных центральных банков

Банк Цели Кто устанавливает цель Значение таргета
Банк Англии По иерархии:

ценовая стабильность;
поддержка экономической поли-
тики государства

Казначейство 2% ИПЦ

Европейский центральный банк По иерархии:
ценовая стабильность;
поддержка основных направле-
ний экономической политики ЕС

Совет управляющих ЕЦБ 2% ИПЦ

Банк Японии По иерархии:
ценовая стабильность;
рост национальной экономики

Банк Японии 2% ИПЦ

Резервный банк Новой 
Зеландии

Ценовая стабильность Министр финансов 1–3% ИПЦ

Федеральная резервная 
система США

Ценовая стабильность и полная 
занятость ФРС США 2% индекс цен расходов 

на личное потребление

Резервный банк Австралии Ценовая стабильность и полная 
занятость

Правительство и Резервный 
банк Австралии 2–3% ИПЦ

Банк Канады В первую очередь – ценовая 
стабильность, но в целом полно-
мочия определены шире

Правительство и Банк Канады 2% ИПЦ при отклонениях 
внутри промежутка 1–3% 

Народный банк Китая Стабильность национальной 
валюты и экономический рост

Государственный совет КНР 
и Народный банк Китая

2% ИПЦ и 5% темп прироста 
ВВП [5]

Источник: составлено автором.
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все заявленные цели высокого уровня, а взве-
шивает их ценность и актуальность в соответ-
ствии с текущей экономической ситуацией и 
делает больший или меньший упор на дости-
жение отдельной цели. С технической точки 
зрения такое многоцелевое планирование осу-
ществляется с помощью динамической опти-
мизации межвременной модели равновесия, 
внутри которой каждой из целей придан вес, 
корректируемый в рамках заданного диапазо-
на при изменении макроэкономических усло-
вий и планов Народного банка Китая. Помимо 
ребалансировки направлений своей политики 
НБК использует дифференцированную систему 
процентных ставок. Так, в качестве вариации 
стандартной ключевой ставки он устанавли-
вает базовую процентную ставку (Loan Prime 
Rate, LPR)  – бенчмарк стоимости заимствова-
ния домохозяйств и бизнеса по однолетним 
кредитам и ставку постоянной кредитной линии 
(Standing Lending Facility, SLF) для кредитова-
ния финансовых организаций. В то же время 
для непосредственного стимулирования произ-
водственного сектора экономики в 2024  г. НБК 
запустил специальный механизм льготного кре-
дитования с целью содействия технологической 
трансформации промышленности, обновлению 
основных средств, повышению производитель-
ности, сложности и эффективности бизнеса. 
Фонд объемом 500 млрд юаней призван помочь 
финансовым у чреждениям усилить кредит-
ную поддержку малых и средних предприятий, 
ведущих деятельность в секторах high-tech-
индустрии, на ранней стадии их развития или 
на стадии роста, а также для технологической 
трансформации и обновления оборудования по 
льготной ставке 1,75%. Кредитование осущест-

вляется через 21 финансовую организацию (по 
состоянию на III квартал 2024  г.) [8]. В осталь-
ных мерах политика Народного банка Китая в 
отношении содействия росту экономики сход-
на с общепринятыми практиками монетарных 
властей других стран и также включает в себя 
макропруденциальное регулирование, развитие 
финансового рынка и платежной инфраструкту-
ры, улучшение условий кредитования и пр.

Помимо НБК, о поддержке целей правитель-
ства по обеспечению экономического роста в 
своих ключевых док ументах заявляют Банк 
Англии, Европейский центральный банк, Цен-
тральный банк Бразилии и Банк Японии. Несмо-
тря на то что все названные институты не ста-
вят какие-либо значения темпов роста ВВП как 
таргет ни в качестве одной из основных целей 
денежно-кредитной политики, ни на операци-
онном уровне, их правовая позиция обязывает 
их координировать политику в соответствии с 
экономической стратегией правительств по обе-
спечению роста, если это не препятствует уста-
новлению ценовой стабильности.

Банк Англии в п. 11 (а, б) части 2 Акта 1998 г. 
декларирует, что цели монетарной политики 
Банка Англии – поддержание ценовой стабиль-
ности и, при выполнении этого условия, поддер-
жание экономической политики Правительства 
Великобритании, включая цели в области эконо-
мического роста и занятости [9]. Одновременно 
с этим Акт содержит указание на желательность 
приверженности политике поддержания устой-
чивого среднесрочного и долгосрочного эконо-
мического роста при проведении деятельности 
управлениями по макропруденциальному регу-
лированию и финансовому надзору (PRA и FCA). 
Аналогично Комитету по финансовой политике 

Таблица 2
Сравнение системы целей денежно-кредитной политики Народного банка Китая 

с целями центральных банков стран с развитой экономикой

Уровень целей Народный банк Китая Центральные банки стран с развитой 
экономикой

Цели высокого уровня – Ценовая стабильность
– Поддержание устойчивого экономического роста

Ценовая стабильность (дополнительно могут 
встречаться: поддержание финансовой ста-
бильности, снижение безработицы и пр.)

Цели с заданным количе-
ственным якорем

– Инфляция (около 2%)
– Темп прироста ВВП (около 5%)

– Инфляция

Операционные цели – Прирост денежной базы (с 1984 до начала 2000 
годов)
– Ставка межбанковского РЕПО на 7 дней

– Уровень процентной ставки
– Объем ликвидности в финансовой системе
– Уровень номинального обменного курса

Основные инструменты – Система процентных ставок на размещение средств
– Ставка РЕПО
– Ставки льготного кредитования
– Операции на открытом рынке
– Нормативы обязательного резервирования
– Коммуникационная политика

– Процентная ставка
– Операции на открытом рынке
– Нормативы обязательного резервирования
– Коммуникационная политика
– Неконвенциональные инструменты

Источник: составлено автором.
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Банка Англии при исполнении функций по обе-
спечению устойчивости финансового секто-
ра надлежит применять меры таким образом, 
чтобы не оказывать значительное негативное 
влияние на возможность сектора способство-
вать росту экономики Великобритании в сред-
несрочной и долгосрочной перспективе.

Более обобщенно сформулированы положе-
ния Европейского центрального банка (ЕЦБ). 
Законодательно принципы деятельности ЕЦБ 
закреплены статьями гл. 2 «О монетарной поли-
тике» договора «О функционировании Европей-
ского союза» [10]. Так, в статье 105 договора «О 
Европейском союзе» отмечается, что без ущерба 
для цели обеспечения стабильности цен ЕЦБ 
должен поддерживать общую экономическую 
политику Союза и участвовать в достижении 
целей ст.  3 договора «О Европейском союзе», в 
том числе сбалансированного экономического 
роста, полной занятости и построения конку-
рентной рыночной экономики. Как следствие, 
эти предпосылки нашли отражение в новой 
Стратегии денежно-кредитной политики Евро-
пейского центрального банка, принятой в 2021 г. 
В частности, Стратегия предполагает, что при 
изменении количественных значений инстру-
ментов монетарной политики совет управляю-
щих отталкивается от необходимости обеспече-
ния ценовой стабильности, однако при прочих 
равных условиях должен выбирать такую новую 
конфигурацию набора инструментов, которая 
способствует экономическому росту, финансо-
вой стабильности и достижению полной заня-
тости [11].

Довольно уникальным образом реализация 
денежно-кредитной политики в привязке к раз-
витию экономики осуществляется в Бразилии. 
Управление финансовой системой страны пору-
чено органам Национальной финансовой систе-
мы (Sistema Financeiro Nacional, SFN), которая 
выполняет функции по регулированию, надзо-
ру и обеспечению операционной деятельности 
системы. В число ее руководящих органов вхо-
дят Национальный совет по денежно-кредитной 
политике (Conselho Monetário Nacional, CMN), 
Национальный совет по частному страхованию 
(Conselho Nacional de Seguros Privados, CNSP) и 
Национальный совет по дополнительному пен-
сионному обеспечению (Conselho Nacional de 
Previdencia Complementar, CNPC) [12]. Нацио-
нальный совет по денежно-кредитной политике 
является органом, координирующим макроэко-
номическую политику федерального правитель-
ства, устанавливает целевой уровень инфляции, 
разрабатывает руководящие принципы валют-
ной политики и осуществляет общее регули-
рование финансовой деятельности, входящей 
в сферу его компетенции. С CMN связаны два 

надзорных органа: Центральный банк Брази-
лии (Banco Central do Brasi l, BCB) и Комис-
сия по ценным бумагам и биржам (Comissão 
de Valores Mobiliários, CVM). В этой структуре 
Центральный банк Бразилии должен обеспечи-
вать соблюдение предписаний CMN при прове-
дении денежно-кредитной политики и поддер-
жании устойчивости курса национальной валю-
ты, а также осуществлять мониторинг и надзор 
за финансовыми учреждениями, находящимися 
под его юрисдикцией. Таким образом, в иерар-
хии управления финансовой системой Цен-
тральный банк Бразилии исходит из решений и 
стратегий, принимаемых CMN. В соответствии с 
п. 3 гл. 2 Закона от 31.12.1964 № 4.595 «О рефор-
ме банковской системы» изменение отдельных 
инструментов денежно-кредитной политики, 
в частности денежной массы, и регулирование 
государственных и частных инвестиций осу-
ществляется в соответствии с потребностями 
национальной экономики, сообразно процессу 
ее развития и в содействии созданию условий, 
благоприятствующих гармоничному развитию 
национальной экономики в различных регионах 
страны [13].

В наиболее общих чертах обязательства по 
участию в развитии национальной экономи-
ки закреплены в Банке Японии. Банк не имеет 
каких-либо строго очерченных правовых обя-
занностей по стимулированию экономического 
роста или проведению для этих целей полити-
ки, сонаправленной с политикой правительства 
страны. Однако ст. 2 Закона «О Банке Японии» 
[14] и сформированными на его базе «Основны-
ми положениями денежно-кредитной политики 
Банка Японии» [15] предполагается, что Банк 
Японии осуществляет контроль за националь-
ной валютой и денежным обращением в целях 
достижения ценовой стабильности, способствуя 
тем самым устойчивому развитию национальной 
экономики. В остальном же Банк Японии при-
бегает к стандартному целеполаганию и набору 
инструментов монетарной политики, присущим 
также другим центральным банкам в развитых 
экономиках (за исключением таргетирования 
кривой доходности 10-летних государственных 
облигаций).

Анализ опыта прочих центральных бан-
ков, действующих в крупнейших экономиках, 
показывает, что в подавляющем числе случаев 
ценовая стабильность преобладает в качестве 
заявленной цели денежно-кредитной политики 
без каких-либо дополнительных или побочных 
условий. Иное содействие развитию националь-
ной экономики, как правило, заключается лишь 
в разрезе исполнения прочих функций цен-
трального банка: развития финансового рынка 
страны, поддержания стабильности курса наци-
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ональной валюты, совершенствования макро-
пруденциального регулирования и т. п.

При рассмотрении более широкого круга 
стран также не обнаруживаются какие-либо 
принципиальные отличия в установлении клю-
чевых целей, однако участие в поддержании 
государственной экономической политики, в 
том числе при обеспечении экономического 
роста, в качестве второстепенной задачи встре-
чается в различных формулировках значитель-
но чаще. В целом анализ нормативно-правовых 
документов, определяющих принципы и цели 
денежно-кредитной политики в выборке из 94 
центральных банков, показал, что как минимум 
16 из них указывают в качестве одной из целей 
содействие устойчивому экономическому росту 
или развитию национальной экономики, еще 8 
предполагают стимулирование экономического 
роста через достижение основных целей денеж-
но-кредитной политики – ценовой устойчивости 
либо стабильности курса национальной валюты.

ЗАКЛЮЧЕНИЕЗАКЛЮЧЕНИЕ
Как показывают результаты проведенно-

го анализа, таргетирование ценовой динами-
ки хотя и является консенсусным решением 
при выборе основной цели денежно-кредитной 
политики среди центральных банков, однако 
не может считаться исключительным и безаль-

тернативным. Практика показывает, что управ-
ление инфляцией способно без противоречий 
сочетаться с различными мерами обеспечения 
устойчивости экономического роста. В целом 
центральные банки осторожны в принятии 
обязательств по стимулированию роста эко-
номики до строго определенного уровня. Тем 
не менее значительное их число в своих руко-
водящих документах фиксирует обязательства 
по поддержанию макроэкономического курса 
правительства и принятию возможных мер сти-
мулирования экономики при условии сохране-
ния безопасности для стабильности роста цен 
и устойчивости финансовой системы страны. В 
то же время с развитием системы управления 
финансовым сектором центральные банки стре-
мятся применять более гибкие подходы, исполь-
зовать неконвенциона л ьные инстру менты, 
позволяющие диверсифицировать спектр тар-
гетов. Наиболее важно, что постепенно появля-
ются прецеденты одновременного установления 
целей по инфляции и индикаторам экономи-
ческого роста вплоть до конкретных значений 
темпов роста ВВП. Последующее изучение поло-
жительных примеров такого опыта позволило 
бы пересмотреть подходы к реализации денеж-
но-кредитной политики Банка России, улучшить 
его координацию с экономической политикой 
правительства.
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финансового факультета Финансового университета при Правительстве РФ

Изменение подхода к рассмотре-
нию рисков в платежных системах 
коммерческих банков

В научной статье исследуется расширение категориального аппарата анали-
за рисков, при котором риски в платежной системе рассматриваются не как 
статичный набор угроз, а как динамическая и целостная «экосистема рисков». 
В рамках изучения ключевых макро- и микроэкономических факторов пред-
лагается новый подход к анализу рисков в платежных системах, основанный 
на комплексной оценке всех ключевых взаимосвязей рисков в постоянно меня-
ющейся среде. Цель настоящего исследования заключается в расширении тео-
ретических знаний о рисках в платежных системах коммерческих банков в 
современных условиях. Объект исследования – риски в платежных системах 
коммерческих банков. Предметом исследования выступают теоретические 
основы возникновения и влияния рисков на платежные системы коммерче-
ских банков. Теоретико-методическое значение темы исследования заключа-
ется в дополнении понятийного аппарата анализа рисков в платежных систе-
мах. В качестве основных методов исследования в работе использованы: ана-
лиз, сравнение, обобщение и наблюдение. Основу исследования составили 
научные труды российских ученых, а также информационно-аналитические 
материалы крупных международных финансовых организаций и регулятор-
ных органов по вопросам развития внутренних и трансграничных расчетов, 
платежных систем и сервисов в национальных экономиках. В научный оборот 
предложено внедрить новый термин «экосистема рисков» как основу для 
использования нового подхода к анализу рисков, влияющих на устойчивое 
функционирование платежных систем коммерческих банков. Результаты 
исследования позволят научному и профессиональному сообществам пересмо-
треть существующие подходы к рассмотрению рисков в платежных системах 
коммерческих банков с учетом меняющейся природы рисков и условий, в рам-
ках которых они существуют.

За последние несколько лет в российской эко-
номике произошли серьезные преобразования 
расчетно-платежного пространства вследствие 

изменения геополитической ситуации и появления 
новых цифровых технологий. В результате возник-
ли высокоэффективные платежные сервисы, были 
разработаны концепция и план интеграции цифро-
вой национальной валюты в безналичный оборот, 

трансформированы механизмы взаимодействия с 
зарубежными финансовыми организациями, сфор-
мирована нормативно-правовая база для заме-
щения иностранного программного обеспечения 
и внедрены новые модели кооперации банков с 
финтехкомпаниями.

В конечном счете данные тенденции сформиро-
вали новые рыночные условия, в рамках которых 
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функционируют платежные системы коммерче-
ских банков. Соответственно, прежние способы 
и инструменты управления рисками в платежных 
системах стали менее эффективными, так как при-
рода самих рисков претерпела серьезные изме-
нения. Статичность и линейность традиционных 
видов рисков сменяется динамичностью и нели-
нейностью, наблюдается появление нового свойства 
рисков  – эмерджентности. Смешение признаков 
отдельных видов рисков в результате наступления 
определенных событий в особых условиях созда-
ет новые уникальные признаки, присущие новому 
классу рисков  – гибридным рискам1. В этом слу-
чае коммерческие банки вынуждены адаптировать 
политику и механизмы управления рисками в пла-
тежных системах в соответствии с новыми угроза-
ми, которые фактически меняют свойства и преоб-
разовывают характер ключевых рисков. 

Следовательно, закладываются предпосылки для 
изменения теоретического подхода к рассмотрению 
рисков: от восприятия профиля рисков в платежной 
системе как совокупности отдельных угроз – к его 
интерпретации в качестве целостной «экосистемы 
рисков», обладающей собственными структурными 
и качественными характеристиками.

В данном исследовании предлагается подробнее 
остановиться на основных тенденциях, меняющих 
подход к анализу рисков в платежных системах, и 
предложить новый подход к рассмотрению рисков 
с учетом новых реалий.

1  Новый класс рисков, возникающих на стыке кибер-, операционных, технологических, регуляторных и поведенческих 
факторов и обладающих эмерджентными свойствами и распространяющихся по платежной инфраструктуре нелиней-
ным, каскадным образом. Пример реализации гибридного риска: DDoS-атака на внутренние автоматизированные 
системы коммерческого банка через санкционированный доступ подрядной организации.

Обзор литературы
В научном сообществе проблемы управления 

рисками в платежной системе давно поднимаются 
известными российскими учеными и экспертами. 
Так, в работе [4] выполнен сравнительный анализ 
банковских рисков и рисков в платежной системе с 
целью выстраивания качественного подхода к управ-
лению рисками в платежной системе и соблюдения 
требований по обеспечению бесперебойного функ-
ционирования платежной системы. Ключевой про-
блемой исследования авторов является различие 
в подходах к управлению банковскими рисками и 
рисками в платежной системе, что обусловлено нали-
чием институциональных различий в функциониро-
вании кредитной организации и платежной системы. 

В научной работе [5] исследуются российский и 
зарубежные подходы к идентификации и контролю 
рисков в платежных системах, приводятся оценоч-
ные показатели системы идентификации и контроля 
рисков в национальной платежной системе. Вывод 
исследователя состоит в том, что несмотря на раз-
личные подходы к управлению рисками в платежных 
системах операторы платежных систем стремятся 
повысить уровень информационной безопасности 
посредством оценки рисков, соблюдения норматив-
ных требований, повышения прозрачности при вза-
имодействии с заинтересованными сторонами.

В монографии [2] приведен систематизирован-
ный анализ рисков, риск-событий, источников 
риска в локальных платежных системах, пред-
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ложены способы их минимизации. Вывод автора 
свидетельствует о том, что все риски в платежной 
системе взаимосвязаны между собой и реализация 
одних рисков может вызвать изменение совокупно-
сти рисков других видов. 

Анализ воздействия рисковых событий, порож-
даемых цифровой трансформацией, на платежную 
систему в контексте развития открытых финансов 
и открытых данных выполнен в работе [7]. Авто-
ром идентифицирована и систематизирована новая 
группа рисков, включающая риск дезинтермеди-
ации платежной системы, риск утраты функции 
участника информационного обмена, а также риск 
неготовности платежной инфраструктуры и обеспе-
чения кибербезопасности.

Не менее важные выводы о рисках нарушения 
бесперебойного функционирования платежной 
системы (далее БФПС) представлены в исследова-
нии [6]. Автор работы обращает внимание на необ-
ходимость следования комплексному подходу к 
управлению рисками БФПС, основанному на непре-
рывном мониторинге.

Исследование в области управления традицион-
ными видами рисков в платежной системе приве-
дено в научной работе [3], при этом автор отдельно 
отмечает возрастающую роль киберрисков при осу-
ществлении денежных переводов.

Основная часть
Крупные международные финансовые институты 

с 1990-х гг. проводят исследования по управлению 
рисками в платежных системах. Например, Банк 
международных расчетов (далее БМР), как один из 
крупных международных финансовых институтов, 
поддерживающий более 60 центральных банков 
иностранных государств по вопросам внутристра-
новых и трансграничных расчетов, выпустил доку-
мент «Основные принципы для системно значимых 
платежных систем», в котором отразил основопо-
лагающие принципы управления рисками в пла-
тежных системах [14]. Ключевые риски в платеж-
ных системах, по мнению БМР, – кредитный риск, 
риск ликвидности, правовой риск, операционный 
риск, расчетный риск, системный риск. Вслед за 
этим БМР выпустил еще несколько аналитических 
отчетов, посвященных рискам в оптовых и значи-
мых платежных системах, в которых классифика-
ция рисков была дополнена новыми видами: риск 
мошенничества, комплаенс-риски, технологические 
риски, риск концентрации [15, 16]. 

Тем не менее исследование международного 
финансового института в области риск-менеджмента 
содержит материалы об уже известных видах рисках, 
которые присущи работе платежных систем, в том 
числе платежных систем коммерческих банков. 
Следовательно, инструменты управления рисками 

2  Cложная продолжительная кибератака, в ходе которой злоумышленник незаметно проникает в сеть, чтобы в течение 
длительного времени похищать конфиденциальные данные.

в платежных системах ориентированы на контроль 
основных видов рисков. Кроме того, также следует 
обратить внимание на содержание положения Банка 
России № 607-П, которое устанавливает требования 
к операторам платежных систем по составлению 
профилей рисков в платежной системе [1]. Помимо 
этого, в рамках работы над основными направле-
ниями развития национальной платежной системы 
мегарегулятор выделяет новые угрозы, способные 
препятствовать реализации ключевых направле-
ний: ресурсные риски в условиях санкций и моно-
полизация технологий на платежном рынке [8].

В дополнение к уже известным угрозам для ком-
мерческих банков Всемирный банк подчеркивает 
особую роль киберрисков на рынке розничных пла-
тежей, отмечая их системный характер и тесную 
взаимосвязь с ключевыми функциями финансовых 
институтов: осуществление платежей, поддержание 
ликвидности, мониторинг системного риска и обе-
спечение стабильности финансовой системы [17]. 

Усилению этих рисков способствует развитие 
мошеннических схем несанкционированного досту-
па к счетам и краж денежных средств, в чем зло-
умышленникам помогают технологии искусствен-
ного интеллекта, методы социальной инженерии 
и долговременные целенаправленные АРТ-атаки2

с применением продвинутых средств взлома [18]. 
Исходя из анализа ключевых рисков в платежных 
системах, изложенных в отчетах крупных финансо-
вых организаций, можно сделать вывод об измене-
нии природы рисков: они становятся не изолирован-
ными угрозами, а все более тесно взаимосвязанны-
ми между собой и обретают свойство адаптивности 
к новым условиям. 

На фоне усиливающейся цифровизации инстру-
ментов мошенников традиционные инструменты 
информационной защиты от рисков в платежных 
системах, применяемые кредитными организаци-
ями, утрачивают эффективность. К примеру, феде-
ральный регуляторный орган CFPB в США подал 
иск к крупнейшим американским банкам из-за 
вывода цифровой платежной платформы Zelle на 
платежный рынок без обеспечения эффективных 
мер защиты данных, что привело к росту числа 
мошеннических операций со средствами клиентов 
[21]. Еще один пример: ситуация с замораживани-
ем трансакций клиентов европейских банков из-за 
сбоя в системе мониторинга электронной платеж-
ной системы PayPal [22]. Следовательно, локальный 
сбой у одного участника платежного процесса при-
водит к приостановке операций по переводу денеж-
ных средств у всех других участников. 

Следует отметить, что в фокусе внимания мошен-
ников мгновенные платежи, поскольку системы, 
позволяющие осуществлять платежи таких типов, не 
имеют эффективной системы мониторинга в режиме 
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реального времени. Традиционные способы защи-
ты работают, как правило, если имеется отсрочка 
исполнения платежа, в противном случае им не хва-
тает времени на комплексную проверку трансакций 
из-за высокой скорости их проведения. Добавим, 
что мгновенные платежи осуществляются в платеж-
ных системах не только центральных банков, но и 
созданных под руководством консорциума частных 
банков. Соответственно, анализ рыночной практики 
и крупных инцидентов с осуществлением платежей 
через платежные системы показывает, что источники 
рисков выходят за пределы одной финансовой орга-
низации. Таким образом, реализация рисков в пла-
тежной системе проводит к цепной реакции – финан-
совым потерям большинства участников денежного 
обмена, репутационному ущербу и подрыву доверия 
к коммерческим банкам, а также оттоку клиентов в 
пользу более безопасных платежных сервисов. 

Дополнительным подтверждением системного 
характера и тесной взаимосвязанности рисков слу-
жит исследование, опубликованное Европейским 
банковским управлением (EBA), в котором рост 
уровня операционных и аутсорсинговых рисков рас-
сматривается в качестве системной угрозы [19]. ЕВА 
также отмечает, что кибер- и технологические риски 
стали драйверами операционных рисков из-за роста 
уязвимости банковских систем вследствие развития 
цифровых решений. Расширение деловых связей 
между банками, поставщиками услуг, небанковски-
ми финансовыми институтами приводит к тому, 
что риски перестают быть локальными. По мнению 
EBA, пересмотренные и усиленные меры защиты, 
обозначенные в Директиве о платежных услугах 
(PSD2), перестали быть эффективными после адап-
тации мошеннических схем и методов, основан-
ных на социальной инженерии [20]. Следовательно, 
результаты исследования указывают на то, что клю-
чевые риски в условиях внедрения передовых мето-
дов защиты информации не были снижены, а лишь 
адаптировались к изменившимся формам защит-
ных механизмов.

В продолжение темы о локальном характере 
последствий рисков стоит обратить внимание на 
реальные примеры из российской практики, где 
негативные последствия реализации рисков разде-
ляют все участники платежной системы или пла-
тежной инфраструктуры. Так, периодические сбои 
на стороне Национальной системы платежных карт 
(НСПК) приводят к приостановке либо к невоз-
можности осуществить перевод денежных средств 
между прямыми участниками системы быстрых 
платежей (СБП) [12, 13]. Соответственно, граница 
между риском оператора (НСПК) и риском банка 
оказалась размыта: клиенты восприняли сбои в осу-
ществлении переводов денежных средств через СБП 
как инцидент банка.

В конечном счете российская и зарубежная прак-
тика доказывает, что необходим пересмотр действу-

ющих подходов к рассмотрению основных рисков в 
платежах и платежных системах с опорой на акту-
альные исследования и экономическую конъюн-
ктуру. В этой связи автор исследования предлагает 
внедрить в научный оборот новый термин «экоси-
стема рисков», который отражает современный под-
ход к рассмотрению рисков в платежных системах. 
Под экосистемой рисков в отношении платежной 
системы следует понимать комплексную, взаимо-
связанную и динамическую систему, в которой 
риски возникают, эволюционируют и воздейству-
ют на платежные системы не изолированно, а через 
различные каналы, платформы, инструменты. При-
знаки анализа экосистемы рисков, отличающие его 
от традиционных подходов, таковы:

a) риски рассматриваются как взаимосвязанные 
элементы одной системы, границы между которыми 
размыты;

b) нелинейность  – последствия реализации 
рисков не всегда пропорциональны их первоначаль-
ной оценке;

c) появление гибридных рисков, то есть рисков, 
обладающих новыми свойствами, не присущими 
рискам, их составляющим;

d) высокий уровень адаптивности к новым 
мерам воздействия и контроля;

e) управление рисками в экосистеме – это управ-
ление устойчивостью всей экосистемы рисков.

Экосистема рисков возникла в результате циф-
ровизации национальных экономик и интеграции 
платежных услуг, когда банки, финтехорганизации, 
поставщики платежных услуг и другие значимые 
организации на платежном рынке тесно связаны 
деловыми отношениями. Активная программа под-
держки центральных банков по распространению 
открытых API приводит к росту уровня деловых, 
финансовых, социальных отношений между банка-
ми и финтехкомпаниями на рынке платежных услуг, 
а следовательно, и к распределению между ними 
рисков, возникающих в рамках оказания услуг. 

В целом процесс оказания платежных услуг 
усложняется из-за появления новых субъектов пла-
тежного рынка. Например, в российской экономике 
появление нового института небанковских постав-
щиков платежных услуг может увеличить число 
финансовых посредников при оказании одних и тех 
же платежных услуг, а соответственно, и уровень 
интеграции смежных автоматизированных систем, 
обеспечивающих обмен информацией. В результате 
возникает многоуровневая структура рисков, кото-
рая размыта из-за большого количества посредни-
ков обмена информацией. 

Более того, некоторые кредитные организации 
привлекают сторонних поставщиков услуг для 
выполнения определенной функции в процессе 
оказания услуг: приема, инициирования платежей, 
формирования отчетности и статистики по плате-
жам и так далее. Вследствие этого возникают риски 
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аутсорсинга, которые, в свою очередь, могут приве-
сти к реализации операционных, комплаенс-, репу-
тационных рисков, технологической зависимости 
[9]. К примеру, за 2024 год Центр взаимодействия и 
реагирования Департамента информационной без-
опасности Банка России выявил 17 инцидентов у 
организаций, оказывающих ИТ-услуги финансовым 
организациям, включая системно значимые кредит-
ные организации [10]. 

Геополитические факторы оказывают непо-
средственное влияние на трансформацию процес-
сов осуществления платежей и появление новых 
гибридных угроз. Отключение российских банков 
от SWIFT и приостановка работы международных 
платежных систем Visa и Mastercard на территории 
РФ привели к формированию гибридного риска, 
сочетающего в себе свойства санкционного, опера-
ционного и репутационного рисков. Для преодоле-
ния последствий названных событий Банк России 
был вынужден экстренно расширять возможности 
инфраструктуры НПС в 2022 г.

Еще одним фактором, меняющим подход к рас-
смотрению рисков в платежных системах, является 
конкурентная среда. С одной стороны, банки как 
активные участники платежного рынка в борьбе за 
увеличение доли рынка и получение дополнитель-
ной прибыли создают новые платежные сервисы и 
технологии, совершенствуют инфраструктуру пла-
тежных систем, стимулируют других участников 
рынка к продвижению инновационных услуг. Банк 
России как надзорный орган осуществляет монито-
ринг действий всех участников платежного рынка на 
предмет соблюдения ими нормативных требований 
и добросовестной конкуренции. С другой стороны, 
активная роль регулятора на рынке платежных услуг 
усиливает риск концентрации, так как альтернатив-
ные платежные сервисы банков постепенно теряют 
востребованность. Например, ежегодно растет число 
переводов денежных средств через систему быстрых 
платежей, что говорит о ведущей роли платежного 
сервиса Банка России на рынке P2P-переводов [11]. 
Также проект запуска новой формы национальной 
валюты – цифрового рубля окажет определенное воз-
действие на клиентскую базу коммерческих банков. 
Некоторые инициативы регулятора носят обязатель-
ный характер для коммерческих банков, что может 
неоднозначно сказаться на развитии конкуренции 
среди российских банков. При этом в исследованиях 
международных организаций и центральных банков 
четко не прослеживается проблема конкуренции на 
рынке платежных систем в условиях внедрения циф-

ровых валют и развития систем быстрых платежей, 
тогда как это, на наш взгляд, требует особого вни-
мания профессионального сообщества в качестве 
реальной угрозы платежным сервисам и системам 
коммерческих банков.

Таким образом, быстроменяющаяся регулятор-
ная, цифровая, геополитическая и конкурентная 
среда стимулирует преобразование подходов к рас-
смотрению рисков в платежных системах и сервисах 
коммерческих банков. Формирование новых условий 
на рынке платежных услуг предполагает пересмотр 
традиционных подходов к анализу рисков, в про-
тивном случае это может привести к существенным 
финансовым потерям и утрате конкурентных пре-
имуществ платежных систем коммерческих банков.

ЗАКЛЮЧЕНИЕЗАКЛЮЧЕНИЕ
Подход к рассмотрению рисков в платежных 

системах коммерческих банков нуждается в актуа-
лизации, поскольку должен учитывать новые угро-
зы и условия, возникающие на платежном рынке. 
Проведенный анализ ключевых тенденций разви-
тия рынка платежных услуг и изменения природы 
рисков в платежных системах доказывает необходи-
мость изменения подхода к анализу рисков в пла-
тежных системах, который оценивает следующие 
особенности рисков: нелинейный характер, возник-
новение новых свойств, высокий уровень адаптации 
к мерам защиты, нечеткие границы. В конечном 
итоге мы приходим к пониманию, что риски в пла-
тежных системах следует рассматривать в парадиг-
ме экосистемы, поскольку она дает более комплекс-
ное и целостное видение природы рисков. Этому 
способствует изменение регуляторной, цифровой, 
геополитической, конкурентной среды, которое 
формирует предпосылки и условия работы платеж-
ных систем. В отчетах иностранных регуляторных 
органов содержатся данные о возрастающей роли 
киберугроз в отношении розничных и иных плате-
жей, при этом отмечается, что киберриски носят уже 
системный характер и способны привести к реали-
зации других видов рисков. Коммерческим банкам 
можно рекомендовать обратить внимание на теку-
щие подходы к рассмотрению рисков в платежных 
системах, учитывая, что привычные методы борь-
бы с ними либо перестают действовать, либо теря-
ют эффективность вследствие изменения природы 
рисков. Результаты исследования будут полезными 
при совершенствовании подходов к управлению 
рисками в платежных системах коммерческих бан-
ков в современных условиях.
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Рост финансовой грамотности 
как фактор изменения поведения 
домохозяйств в экономике 
Российской Федерации

В статье рассматривается влияние роста финансовой гра-
мотности населения на изменение экономического поведения 
домохозяйств. Обосновывается актуальность изучения дан-
ного вопроса в условиях глобализации и цифровизации 
финансовых рынков. Показано, что рост грамотности спо-
собствует развитию сберегательных и инвестиционных прак-
тик, увеличению финансовой устойчивости и использованию 
цифровых сервисов. На основе данных Центрального банка 
Российской Федерации, Министерства финансов Российской 
Федерации и Национального агентства финансовых исследо-
ваний сделан вывод о значимой роли финансовой грамотно-
сти в повышении устойчивости экономики.

Р ост фина нсовой гра мотности  – одно из 
к л ючевы х н а п ра влен и й го с уд ар с т в ен-
ной пол и т и к и в  ра зви т ы х и ра зви ва ю-

щ и хся эконом и ка х .  В услови я х услож нен и я 
фи на нсовой эко с ис тем ы (ц ифровые п л ате-
ж и, дост у пность кредитны х и инвестицион-
н ы х п роду к тов,  ра зви т ие фи н тех а)  г ра мот-
нос т ь домохозя йс т в с та нови тся фа к тором, 
форм иру ющ и м и х потребител ьское поведе-
н ие ,  с к лон но с т ь  к  сб ер ежен и ю и и н ве с т и-
рова нию, а та к же уязвимость к фина нсовым 
риска м. В России за последние годы набл ю-
дается активизация гос ударственной и рег у-
л я торной пол и т и к и в  э той о бл ас т и :  пер е-
с мо т р  Ст р ат е г и и  п о в ы ш е н и я  ф и н а н с о в о й 
г ра мо т но с т и и ф орм и ров а н ие пока зателей 
фина нсовой к ул ьт у ры, рег ул ярные исследо-
ва н и я Ба н ка Росс и и и и нс т и т у ц иона л ьн ые 
и н и ц иат и вы М и нфи на Росс и и.  Э т и ус и л и я 
сопровож да ются улу чшением ряда ма кропо-

ка зателей,  но ос та ются ва ж н ые вопросы о 
ка на ла х передач и фи на нсовой гра мотности 
в реа л ьные изменени я поведени я семей и о 
вел ичине экономического эффек та [1].

Основна я за дача фина нсового просвеще-
н и я  – при вести и н д и ви ду у ма к пон и ма н и ю 
современ ной эконом и ческой и фи на нсовой 
с ис тем ы,  н ау ч и т ь  г ра мо т ном у по о т ноше-
н и ю к  себ е  и  обще с т ву  поведен и ю,  п р едо -
п редел я ющем у в  конеч ном с че те фи на нсо -
вые решени я и услови я ж изни человека. 

Ф и н а нсов а я  г ра мо т но с т ь ,  по  оп р еде ле-
н и ю Орга н и за ц и и эконом и че с кого со т руд-
ни чества и развити я (ОЭСР),   – это способ-
ность понимать и эффек тивно испол ьзовать 
р а з л и ч н ы е  ф и н а н с о в ы е  н а в ы к и ,  в к л юч а я 
л и ч ное фи на нсовое п л а н ирова н ие,  бюд же-
тирование, у правление долгами, сбережения 
и  и н в е с т и ц и и [10].  О н а  я в л яе тс я  ф ормой 
человеческого ка п и та ла,  вл и я ющей на эко-
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ном и че с к у ю пов е ден че с к у ю моде л ь  домо -
хозя йс т в.  С огл ас но те ори и ра ц иона л ьного 
выбора Г.  Бек кера и Дж. Фридма на,  у ровень 
зн а н и й н а п ря м у ю в л и яе т  н а  с по с о бно с т ь 
д о м о х о з я й с т в  м и н и м и з и р о в а т ь  и з д е р ж-
к и и ма кси м изировать вы год ы.  Повы шен ие 
фина нсовой гра мотности способствует фор-
мированию устойчивого спроса на финансо-
вые и нс т ру мен т ы,  д и вер с ифи ка ц и и ис точ-
н и ков дохода и сн и жен и ю рисков чрезмер-
ной за кредитова нности.

С е г о д н я  э т о  к о м п л е к с н о е  п о н я т и е 
в к л ю ч а е т  в  с е б я  т р и  в з а и м о с в я з а н н ы х 
компонента:

1)  зна н и я (пон и ма н ие базовы х фи на нсо-
вы х пон ятий – инфл яци я, процентна я ста в-
ка,  диверсифика ци я рисков);

2)  поведение (у мение примен ять эти зна-
ни я д л я прин яти я обоснова нны х решений – 
выбора фи на нсового п роду к та ,  п ла н ирова-
ни я бюд жета);

3)  у с т а н о в к и  (о т н о ш е н и е  к  де н ьг а м  и 
п ла нирова нию буду щего,  ск лонность к дол-
госрочным горизонта м п ла нирова ни я).

Это трех компонентное понима ние леж ит 
в  ос нове и змерен и й,  ис пол ьзуем ы х в  меж-
ду н ар од н ы х и  р о с с и йс к и х  оп р о с а х ,  т а к и х 
ка к исследова ни я На циона л ьного а гентства 
фи на нсовы х исследова н и й (Н АФИ) и Ба н ка 
России [1,  2].

Рост фина нсовой гра мотности оказывает 
вл и яние на три к л ючевы х блока экономиче-
ского поведени я:

■ сб ер егател ьно е поведен ие  –  у вел и че-
н ие с к лон нос т и к  форм ирова н и ю на коп ле-
ний и выбору на деж ны х инстру ментов;

■ инвестиционное поведение – рост у ча-
сти я в фондовом рынке,  пенсионны х и стра-
ховы х проду к та х;

■ потребител ьское поведение  – повыше-
н ие осозна н нос т и п ри ис пол ьзова н и и к ре-
дитны х рес у рсов.

В послед н ие год ы тема фи на нсовой г ра-
мо т но с т и  а к т и вно  в ход и т  в  пов е с т к у  к а к 
на циона л ьны х, та к и меж ду народны х эконо-

м и ческ и х стратеги й.  В Росси йской Федера-
ции этот вопрос приобрел особу ю а к т уа л ь-
нос т ь в  п ри н я той в  кон це 2 023 года Ст ра-
теги и повы шен и я фи на нсовой гра мотности 
и  ф орм и р ов а н и я фи на нсов ой к ул ьт у ры до 
2030 года.

С т р а т е г и я  о т р а ж а е т  д о л г о с р о ч н ы й , 
с и с т е м н ы й  и  м е ж в е до м с т в е н н ы й  п од х од 
к  ф орм и р ов а н и ю  фи н а нс ов ой к ул ьт у ры в 
Росси и и на п ра влена не  п рос то на переда-
ч у зна ний, а на изменение поведени я гра ж-
дан в финансовой сфере – от имп ульсивного 
потреблен и я к осозна н ном у,  ответствен но-
м у и стратегическом у у пра влению л ичными 
фи на нса ми.  Ее реа л иза ци я коорди н ируется 
М и н ис тер с т в ом фи на нсов и  Цен т ра л ьн ы м 
ба нком Российской Федера ции при у частии 
М и н и с т е р с т в а  п р о с в е щ е н и я ,  М и н ц и фр ы , 
Минтруда и Рособрна дзора [6].

По да н н ы м Ба н ка Росс и и и  Н АФИ, у ро -
в е н ь  фи н а нс ов ой  г р а мо т но с т и  н ас е лен и я 
в  Ро с с и и  де м о н с т р и р у е т  п олож и т е л ьн у ю 
д и н а м и к у.  В  2 0 2 4   г.  Ро с с и й с к и й  и н д е кс 
ф и н а н с о в о й  г р а м о т н о с т и  до с т и г  м а кс и -
ма л ьной отметк и за все врем я измерений и 
у вел ичи лся до 55 ба л лов из 10 0 возмож ны х, 
ч то обусловлено рос том всех с у би н дексов: 
знаний, установок и поведения. Однако этот 
показател ь остается ни же среднего по стра-
на м ОЭСР (65 –70 ба л лов). 

При этом дол я росси ян с высоким и выше 
среднего у ровнем фина нсовой гра мотности 
выросла до 43% проти в 3 4 в нача ле набл ю-
ден и й;  од новремен но дол я с  у ровнем н и же 
сред него сок рати лась л и ш ь незнач ител ьно. 
На иболее низк ие резул ьтаты набл юда ются у 
населени я старше 60 лет (42 ,1 ба л ла),  сел ь-
ского населени я (51, 3)  и л иц с низк им у ров-
нем дохода (48 ,7).  При этом мож но отметить 
знач и тел ьн ые ра зл и ч и я меж ду соц иа л ьно -
демографическ ими гру ппа ми: на именее гра-
мотны в финансовом плане гра ждане старше 
6 0 ле т  и  сел ьс кое населен ие,  а  на и выс ш ие 
пока з ател и  –  у  молод ы х л юдей и  ж и телей 
кру пны х городов.

Abstract. The article is considering impact of increasing financial literacy on changes in the economic behavior of households. 
The relevance of this issue is justified in the context of globalization and the digitalization of financial markets. It is shown 
that higher financial literacy promotes the development of savings and investment practices, enhances financial resilience, 
and encourages the use of digital services. Based on data from the Central Bank of the Russian Federation, the Ministry of 
Finance of the Russian Federation, and NAFI, the study concludes that financial literacy plays a significant role in strengthening 
economic stability.
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С огл ас но д а н н ы м Ба н ка  Ро сс и и и  М и н-
фи н а ,  и н декс  ра зви т и я  фи н а нсов ой к ул ь -
т у ры населен и я (на основе да н н ы х за  пер-
вое полу год ие 2 024  г.)  сос та ви л 41,7  ба л ла 
и з  10 0 .  Э то  п и ло т но е  ба з ов о е  значен ие ,  с 
ко торы м буду т с ра вн и ват ь ся пос леду ющ ие 
э т а п ы .  Пока з ател ь о т ра жае т о созна н но с т ь 
при прин ятии фина нсовы х решений и у чете 
р и с ко в ,  и  и ме н н о  о н  с т а не т  к л юч е в ы м  в 
о ц е н ке  э ф ф е к т и в н о с т и  т е к у щ е й  г о с уд а р -
ственной стратегии до 2030 года.

Та к же следует отметить ра звитие сбере-
гател ьно-и н вести ц ион ного поведен и я.  Та к, 
в  е жек в ар т а л ьном  ис с ле дов а н и и  И н декс а 
сберегател ьно-инвестиционной а к ти вности 
росси ян,  проводимом с сентября 2023  г. ,  по 
состоянию на сентябрь 2024 г.  общий индекс 
устойчив к изменениям и составл яет 54 п у н-
к та и з  10 0 ,  од на ко с у би н декс «И н вес т и ц и-
онна я и сберегател ьна я гра мотность» вырос 
до 61,2 п у нк та против 56 , 3 годом ра нее,  что 
с ви де тел ьс т вуе т о  нара щ и ва н и и ком пе тен-
ций домохозяйств в этой сфере.

Пара л лел ьно мен яется стру к т у ра фа к ти-
ческ и х решений домохозяйств.

П о  д а н н ы м  В с е р о с с и й с к о г о  о б с л е д о -
в а н и я  домохозя йс т в  по  по т р е би те л ь с к и м 
ф и н а н с а м ,  в  2 0 2 2 –2 0 2 4   г г.  в ы р о с л а  дол я 
семей, имеющи х фина нсовые а к тивы (с 72 ,9 
до 75 , 5%).  В I   к варта ле 2 025  г.  фи на нсовые 
а к т и в ы  дом а ш н и х  х о з я й с т в  у в е л и ч и л и с ь 
на 1,7   т рл н ру б. ,  а  объем фи на нсовы х обя-
з ате л ь с т в  с ок рат и лс я  н а  0 , 2   т рл н  ру б.  З а 
последние четыре к варта ла объем фина нсо-
вы х сбережений (разница меж ду приростом 
фина нсовы х а к тивов и обязател ьств) достиг 
13,6  трл н рублей,  превысив у ровень,  зафик-
сирова нный в IV  к варта ле 2024  г.  В I   к вар-
та ле 2025 г.  основным источником прироста 
сбережений дома шни х хозяйств тра дицион-
но ста л и депозиты (рост на 1, 3 трл н руб.).

Од н о в р е м е н н о  у в е л и ч и л и с ь  с р е д н и е  и 
м е д и а н н ы е  н а к о п л е н и я :  с р е д н я я  с у м м а 
фина нсовы х а к тивов домохозяйства вырос-
ла со 115 тыс. до 145 тыс. руб.,  медианна я – с 
20 тыс.  до 30 тыс.  руб.  Это говорит не тол ь-
ко о  более ш ироком ох вате сбережен и я м и, 
но и об у креп лении «фина нсовой поду шк и» 
у у же сберега ющи х домохозяйств [4 ,  5].

И н в е с т и ц и о н н а я  в о в л е ч е н н о с т ь  н а с е -
л е н и я  т а к же  д е м о н с т р и р у е т  м е д л е н н ы й , 
н о  у с т о й ч и в ы й  п р и р о с т :  дол я  в з р о с л ы х , 
соверша вши х инвестиционные опера ц и и за 
последние 3–5 лет, у величилась до 13% (рост 
на 2 п.  п.  за два года).  На макроу ровне этом у 
соот ве тс т вуе т п ри ток розн и ч н ы х и н вес то-
ров на  орга н и зова н н ы й ры нок:  по да н н ы м 
Мос ковс кой бирж и,  ч ис ло фи зи чес к и х л и ц 

с  бр окер с к и м и с че т а м и по и тог а м 2 024   г. 
достигло 35,1  м л н (в 2023  г.   – 29,7  м л н) [8]. 
Ро с т  к л иен тс кой б а зы,  и нфрас т ру к т у рн а я 
дос т у п нос т ь и нс т ру мен тов и лу ч ше е пон и-
ма н ие рисков/доход нос ти вмес те форм иру-
ют предпосы л к и к более осозна нном у выбо-
ру меж ду банковскими проду ктами и рыноч-
ными инвестици ями.

Еще од на ва ж на я поведен че с ка я ме т ри-
к а   –  р а с п р о с т р а н е н н о с т ь  ф и н а н с о в о г о 
резерва .  По да нным Н АФИ, дол я взросл ы х, 
рас пол а г а ющ и х «поду ш кой б е з оп ас но с т и » 
не менее чем на три месяца,  выросла с 20% 
в 2020  г.  до 27% в 2024  г.  Этот постепенный 
сдвиг означает,  что за метна я часть домохо-
зяйств переходит от модел и «ж изни от зар-
п л ат ы до зарп л ат ы» к  на коп и тел ьной д ис-
ц и п л и не,  ч то с н и жае т за вис и мос т ь по т ре-
бле н и я  о т  коле б а н и й  доход а  и  у п р о щ ае т 
вып лат у дол га [7].

Совок у п н ы й резул ьтат эт и х м и к рои зме-
нений отра жается и в а грегата х ба нковской 
с ис тем ы.  А ген тс т во по с т ра хова н и ю вк л а-
дов зафиксирова ло в 2024  г.  ма ксима л ьный 
за 14 лет прирост застра хова н н ы х средств: 
у вел и чен ие на 25 ,4%  – до 75 ,9   т рл н ру б. ;  в 
т ом  ч ис ле  в к л а д ы  н ас е ле н и я  в ы р о с л и  н а 
26% – до 57 трл н руб.  Та кой прирост в усло-
в и я х  в ыс о ко й  к л юч е в о й  с т а в к и   –  э т о  н е 
тол ько процентн ы й эффек т,  но и следствие 
повы шен ной с к лон но с т и к  ф орм и р ов а н и ю 
л и к ви д ного резерва у  домохозя йс т в ,  кото -
ра я уси л и вае тся вместе с  ростом фи на нсо-
вой к ул ьт у ры [9].

Проа на л изирова н н ые пока зател и демон-
с т р и р у ю т,  к а ко е  в л и я н ие  о к а зы в ае т  р о с т 
фина нсовой гра мотности на экономи ческое 
поведение домохозяйств. 

Во-первы х, гра мотность повышает «каче-
с т во» с п рос а  на  фи на нсовые ус лу г и :  л юд и 
ча ще сра вн и ва ют услови я,  выбира ют более 
под ход ящие инстру менты, а ктивнее испол ь-
зу ют цифровые сервисы (снижение тра нса к-
ционны х издержек),  и это на прям у ю ведет к 
рост у ох вата сбережениями и лу чшей у прав-
л яемости семейного бюд жета. 

Во-вторы х,  гра мот нос ть повы шае т осве-
дом лен но с т ь  о  рис к а х ,  ч то  од новр емен но 
под держ и в ае т  д ис ц и п л и н у  о б с лу ж и в а н и я 
долга и у меренно расширяет у частие в инве-
с т и ц и я х,  перевод я час т ь  с п ро с а  и з  по т ре-
блени я в на коп ление и фина нсовые а к тивы. 
Н а коп лен н ые р е з ервы и  лу ч ш а я  д и в ер с и-
фи ка ц и я а к т и вов повы ша ю т ус той ч и во с т ь 
пот реблен и я к  шока м доходов и цен,  с гл а-
ж ива я проса дк у в периоды волати л ьности. 

Д л я р ег ул я тора  в с е  э то  озн ач ае т  б оле е 
с т аби л ьн ы й к а н а л  т р а нс м ис с и и дене ж но -
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кредитной политики через процентные став-
к и к решен и я м домохозя йс т в,  а  д л я эконо-
м и к и в целом  – сн и жен ие проц и к л и ч ности 
потреблени я и дол говой на грузк и в стрессе. 
Ро с т  фи на нсов ой г ра мо т но с т и в  Ро сс и и  – 
это фа к тор,  которы й у же мен яе т п ра к т и к и 
домохозя йс т в :  б ол ьше сб ер е жен и й и  д ис-
ц и п л и н ы в  бюд же те ,  вы ше осозна н нос т ь и 
пон и ма н ие риска и ва ж ности веден и я бюд-
жета и при у множени я ка пита ла.

Та к и м  о б р а з о м ,  н а  ф о н е  н а р а с т а ю щ е й 
н е о п р е д е л е н н о с т и  м и р о в о й  э к о н о м и к и , 
рос та и нфл я ц и и и дол говой на гру зк и улу ч-
шен ие фи на нсов ой г ра мо т но с т и и  к ул ьт у-
ры ока зы вае т м ногоаспек тное и измери мое 
вл и я н ие на  пов еден ие домохозя йс т в .  Ув е-
л и ч и вае тся дол я домохозя йс т в ,  с пособн ы х 
п ла нировать бюд жет,  дол говременно сбере-

гать ,  ра зу м но и н вес тировать и более осоз-
н а н но  пол ь з ов ат ь с я  к р е д и т н ы м и  и нс т р у-
мен т а м и .  При  э том с ох р а н я ю тс я  вы з овы : 
о тс т а в а н ие  в  о бр а з ов а н но с т и  пож и л ы х  и 
ма лои м у щ и х г ру п п населен и я,  о собен но в 
сел ьс кой ме с т нос т и,  у ка зы вае т на  необхо -
димость таргетирова нны х просветител ьны х 
мер.  Н абл юд аем ы й р о с т  и н дексов и  долей 
г р а мо т н ы х  до м ох о з я й с т в  де м о н с т р и р у е т, 
ч то  г о с уд а р с т в е н н а я  с т р ат е г и я  р а б о т ае т, 
но т ребуе т да л ьней шего фок усирова н и я на 
пер евод зна н и й в  ус той ч и во е поведен ие и 
к ул ьт у рн ые ус т а новк и .  И мен но соче т а н ие 
рас т у щ и х зна н и й,  пра к ти ческ и х на вы ков и 
о с озн а н н ы х ус т а нов ок  созд ае т  по тен ц и а л 
д л я повы шен и я фи на нсовой ус той ч и во с т и 
домохозя йс т в и  у к реп лен и я общей фи на н-
совой стаби л ьности стра ны.
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Асимметрия сомнений1: 
детерминанты массового 
внедрения цифрового рубля

Предмет. Цифровая валюта Центрального банка Российской Федерации (Банка 
России).

Цели. Анализ факторов массового внедрения цифрового рубля в условиях гео-
политической турбулентности. 

Научная новизна. Проанализированы факторы, оказывающие влияние на про-
цесс массового внедрения цифрового рубля. Впервые выделена новая форма макро-
финансовых потоков: финансовые потоки в цифровой форме на основе финансовой 
технологии – эмиссии цифровой валюты Банком России. 

Методология. Использованы общенаучные и специальные методы научного 
познания: ретроспективный, системный и функционально-структурный анализ, 
наблюдение, классификация; инструментальные приемы группировки, выборки, 
сравнения и обобщения, динамического анализа.

Результаты. Проведен анализ факторов, оказывающих влияние на процесс мас-
сового внедрения цифрового рубля. 

Выводы. Цифровой рубль выходит из стадии пилотного тестирования (экспери-
мента) и становится полноценной частью денежной системы России. Поэтапная 
интеграция в бюджетный процесс новой формы национальной валюты (цифрового 

JEL: G1 Финансовые рынки
Специальность: 5.2.4 Финансы

1 Асимметрия сомнений – неравенство сомнений субъектов экономики относительно инициативы массового внедре-
ния цифрового рубля. Причем динамика сомнений характеризуется движением в направлении от негативной асимме-
трии к позитивной (согласно опросам ВЦИОМ). Готовность использовать цифровой рубль остается умеренной, одна-
ко в последние два года показатель медленно, но растет: в 2023 г. – 30%, 2025 г. – 35%. Если в 2023 г. более 33% точно 
не хотели опробовать цифровой рубль, то в 2025 г. – 25%.
2 Содержание настоящей статьи отражает личную позицию автора и может не совпадать с официальной позицией 
Центрального банка Российской Федерации (Банка России).
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Abstract. Subject. Digital currency of the Central Bank of the Russian Federation (Bank of Russia).

Objectives. To analyze the factors influencing the mass adoption of the digital ruble in the context of geopolitical turbulence.

Scientific Novelty. The factors influencing the mass adoption of the digital ruble are analyzed. For the first time, a new 
form of macrofinancial flows is identified: financial flows in digital form based on financial technology – the issuance of digital 
currency by the Bank of Russia.

Methodology. General and specialized scientific research methods are used: retrospective, systemic, and functional-
structural analysis, observation, classification; instrumental techniques of grouping, sampling, comparison, and generalization; 
and dynamic analysis.

Results. An analysis of the factors influencing the mass adoption of the digital ruble is conducted.

Conclusions. The digital ruble is emerging from the pilot testing (experimental) stage and is becoming a fully-fledged part 
of the Russian monetary system. The gradual integration of a new form of national currency (the digital ruble) into the 
budget process is an important step toward creating a digital and effective model for managing economic financial flows. If 
the implementation is successful, we can expect an increase in the use of digital rubles in government, commercial, and 
personal payments beginning September 1, 2026. By 2030, the digital ruble could account for up to 40-45% of domestic 
retail payments and up to 20-25% of corporate payments. The digital ruble will complement, rather than replace, existing 
cash and non-cash currencies. The cumulative effect of the digital ruble’s implementation for the economy as a whole will 
be up to 300 billion rubles per year, due to increased payment transparency, reduced operating costs, and faster transactions.

Keywords. The asymmetry of doubt, the digital ruble, the concept of the digital ruble, the universal payment code, the 
determinants of the mass adoption of the digital ruble.

Ключевые слова. Асимметрия сомнений, цифровой рубль, концепция цифрового рубля, универсальный платежный 
код, детерминанты массового внедрения цифрового рубля.

Ab t t S bj t Di it l f th C t l B k f th R i F d ti (B k f R i )

Денежная система3 страны должна соответ-
ствовать потребностям субъектов экономи-
ческих отношений, способствовать внедре-

нию инноваций на финансовом рынке и в эконо-
мике в целом. 

Денежная система, объединяющая в перспек-
тиве три формы российского рубля – наличную, 
безналичную и цифровую, будет в полной мере 
удовлетворять современные потребности эконо-
мики и открывать новые финансовые возможно-
сти для внедрения инноваций в финансово-пла-
тежной сфере. 

Сегодня массовое внедрение цифрового рубля 
в России сдерживается наличием различных 
факторов, среди них: технологическая адаптация 
ИТ-инфраструктуры банков; «окрашенность» 
и обеспечение конфиденциальности; опасение 
банков по поводу перераспределения ликвидно-
сти; активность участников финансового рынка; 

3 Денежная система – сложившееся исторически и закрепленное законодательством устройство денежного обращения 
в стране. 

изменения в законодательстве; низкий уровень 
доверия субъектов экономики и др. 

В связи с этим научный интерес представля-
ет анализ факторов, оказывающих влияние на 
процесс массового внедрения цифрового рубля 
в России. 

Генезис цифрового рубля
Цифровой рубль – это третья форма россий-

ской национальной валюты, которая будет эми-
тироваться Банком России в цифровом виде. 
Цифровой рубль будет сочетать в себе свойства 
наличных и безналичных рублей. Все формы 
национальной валюты будут равноценными  – 1 
цифровой рубль будет эквивалентен другим фор-
мам. Таким образом, цифровой рубль является 
обязательством Банка России.

Цифровой рубль делает возможными дистан-
ционные платежи и расчеты в режиме онлайн. 

рубля)  – важный шаг к созданию эффективной цифровой модели управления 
финансовыми потоками экономики. Если внедрение пройдет успешно, то начиная 
с 1 сентября 2026 г. можно ожидать роста использования цифровых рублей в госу-
дарственных, коммерческих и личных расчетах. К 2030 г. цифровой рубль может 
охватить до 40–45% внутренних розничных платежей и до 20–25% корпоративных 
расчетов. Цифровой рубль будет выступать в качестве дополнения к существую-
щим наличным и безналичным деньгам, а не как их замена. Совокупный эффект от 
внедрения цифрового рубля составит до 300 млрд руб. в год для экономики в целом, 
что связано с повышением прозрачности расчетов, снижением операционных 
издержек, ускорением трансакций.
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Цифровой рубль может также использоваться 
в офлайн-режиме  – при отсутствии доступа к 
Интернету, например, через NFC4. 

Доступ к цифровому кошельку можно будет 
получить через любой банк, который является 
участником платформы цифрового рубля. По 
состоянию на 01.07.2025 участниками платфор-
мы цифрового рубля являются 15 банков: Альфа-
банк, Банк ДОМ.РФ, Ингосстрах Банк, ВТБ, ГПБ, 
АК Барс Банк, МТС-Банк, Банк СПБ, Совком-
банк, Банк Синара, ТКБ, Россельхозбанк, Т Банк, 
Сбер, Банк Точка. 

Зачем нужен цифровой рубль
Цифровой рубль будет доступен всем субъ-

ектам экономики – государству (макроуровень), 
сегментам финансового рынка (мезоуровень), 
организациям и гражданам (микроуровень). При 
этом под мезоуровнем финансового рынка пони-
мается уровень сегментов финансового рынка – 
банковский сектор, страховой рынок и рынок 
ценных бумаг, которые наряду с объектами при-
обретают субъектность и включают различные 
структуры и механизмы, определяющие правила 
поведения и взаимодействия мезоструктур.

Равный доступ к цифровому рублю для всех 
субъектов экономики приведет к снижению сто-
имости платежных услуг, денежных переводов и 
повышению конкуренции на финансовом рынке.

4 Near Field Communication – технология беспроводной связи, которая позволяет передавать данные между устрой-
ствами на расстоянии до 10 см. Работает на короткой радиочастоте 13,56 МГц, не требует подключения к интернету.

Так, на портале Банка России в качестве пре-
имуществ для государства заявлены: снижение 
издержек на администрирование бюджетных 
платежей и потенциал для упрощения проведе-
ния трансграничных платежей [1]. 

Эмиссия цифровой валюты Банком России 
создаст новые финансовые потоки экономики в 
цифровой форме (рис. 1). 

Под финансовыми потоками в цифровой 
форме понимается движение (перемещение) 
финансовых ресурсов в цифровой форме кре-
дитных организаций на цифровых кошельках в 
Банке России (ведущий элемент). Все расчеты в 
цифровой валюте осуществляются через плат-
форму Банка России, который открывает кре-
дитным организациям (ведомые элементы) циф-
ровые счета-кошельки. Кредитные организации 
открывают и ведут цифровые счета-кошельки 
экономическим субъектам на платформе Банка 
России и осуществляют по ним расчеты.

Государство будет регулировать макрофинан-
совые потоки в цифровой форме – увеличивать 
или уменьшать объемы финансовых потоков в 
экономике и оказывать влияние на инфляцию. 

Внедрение финансовой технологии – эмиссия 
цифровой валюты  – заложит основу для появ-
ления новых финансовых систем банковского 
сектора в рамках инновационной инфраструк-
туры банковского рынка, таких как экосистемы, 

Источник: составлено автором.

Рис. 1. Макрофинансовые потоки в цифровой форме FFdigit
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финансовые платформы  – маркетплейсы, инве-
стиционные платформы  – краудфандинговые 
площадки, информационные системы, в которых 
осуществляется выпуск цифровых финансовых 
активов. 

Для участников финансового рынка в каче-
стве преимуществ также заявлены: повышение 
конкуренции на финансовом рынке; создание 
инновационных финансовых продуктов и серви-
сов (смарт-контракты) и развитие новой платеж-
ной инфраструктуры.

Цифровой рубль, обладающий необходимыми 
характеристиками, будет удовлетворять потреб-
ности субъектов экономики в денежных расче-
тах, способствуя сбалансированному развитию 
экономики. Расчеты/платежи в цифровой форме 
позволят увеличить скорость движения финан-
совых потоков FFs банковского сектора. Исполь-
зование цифрового рубля в офлайн-режиме 
может стать новым удобным средством расчетов 
для экономических субъектов. В своей деятель-
ности субъекты экономики смогут использо-
вать цифровой рубль в дополнение к системе 
существующих безналичных расчетов с государ-
ством, контрагентами, финансовыми организа-
циями, работниками, что также позволит уве-
личить скорость движения финансовых потоков 
FFs. Использование цифрового рубля позволит 
субъектам экономики автоматизировать прове-
дение расчетов по договорам с помощью смарт-
контрактов, содержащих условия проведения 
расчетов в виде цифрового кода. 

В долгосрочной перспективе распространение 
цифровой валюты Банка России в целом будет 
усиливать трансмиссию решений по денежно-
кредитной политике через банковский сектор в 
экономику, этому будет способствовать повы-
шение доступности банковских услуг через 

использование цифровой валюты субъектами 
экономики.

На мезоуровне эмиссия цифровой валюты 
Банком России создаст совершенно новые финан-
совые потоки – финансовые потоки банковского 
сектора в цифровой форме. Так, в зависимости 
от классификационного признака «направление 
потокового движения» можно выделить финан-
совые потоки банковского сектора в цифровой 
форме (табл. 1).

Граждане смогут получить доступ к цифрово-
му кошельку на платформе Банка России через 
любой банк, в котором обслуживаются. При этом 
кошелек не будет привязан к конкретному банку. 
Операции с цифровым рублем будут проходить 
в онлайн- и офлайн-режиме. Для клиентов  – 
физических лиц все платежи и переводы будут 
бесплатными. В рамках концепции Банка России 
цифровым рублем можно будет пользоваться при 
бесконтактной оплате, платежах по QR-кодам и с 
помощью биометрии. 

Двухуровневая розничная 
модель цифрового рубля
После общественного обсуждения инициати-

вы создания национальной цифровой валюты [2] 
Банк России подготовил концепцию цифрового 
рубля [3], которая предусматривает использова-
ние двухуровневой розничной модели (рис. 2).

Ключевые аспекты модели: эмитентом циф-
рового рубля будет выступать Банк России (в 
отличие от криптовалют) – цифровой рубль ста-
нет обязательством Банка России. Банк России 
открывает цифровые кошельки банкам – финан-
совым посредникам и Федеральному казначей-
ству, а банки, в свою очередь, будут открывать 
кошельки клиентам  – физическим и юридиче-
ским лицам по их поручению. Цифровые кошель-

Таблица 1
Цифровые финансовые потоки банковского сектора России 

в зависимости от классификационного признака «направление потокового движения»

Наименование Обозначение Характеристика

Прямой входной ЦИФРОВОЙ 
финансовый поток банковского сектора FFin dir digit Поступления на счета субъектов экономики в цифровой валюте

Обратный входной ЦИФРОВОЙ 
финансовый поток банковского сектора FFin rev digit Платежи по размещенным активам в цифровой валюте 

Прямой выходной ЦИФРОВОЙ 
финансовый поток банковского сектора FFout dir digit

Платежи/расчеты с поставщиками, обусловленные процессом 
снабжения 
Платежи/расчеты с потребителями/посредниками, обусловленные 
сбытом продукции в цифровой валюте

Обратный выходной ЦИФРОВОЙ 
финансовый поток банковского сектора FFout rev digit

Платежи по привлеченным пассивам в цифровой валюте 
банковского сектора

Чистый ЦИФРОВОЙ финансовый поток 
банковского сектора FFnet digit Разность между ЦИФРОВЫМ финансовым притоком и оттоком

Источник: составлено автором.
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ки для всех категорий клиентов будут открывать-
ся только на платформе цифрового рубля Банка 
России. Отметим, что в рамках общественного 
обсуждения рассматривалась инициатива наде-
лить правом эмиссии цифровых рублей круп-
нейшие банки (системно значимые кредитные 
организации).

Цифровые рубли будут использоваться толь-
ко для осуществления платежей и расчетов. На 
размещенные в кошельках цифровые рубли не 
начисляется процентный доход на остаток, а при 
оплате товаров и услуг  – бонусы и кешбэк, что 
снижает интерес к цифровому рублю со сторо-
ны граждан. Однако Банк России не намерен 
использовать цифровой рубль как дополнитель-
ный инструмент трансмиссии денежно-кредит-
ной политики. В этом аспекте цифровой рубль не 
будет напрямую конкурировать с безналичными 
деньгами в банках.

Отметим, что выбор двухуровневой рознич-
ной модели оправдан, поскольку предусматри-
вает активное участие банков как финансовых 
посредников при осуществлении операций в 
цифровых рублях. 

Этапы реализации проекта 
цифрового рубля 
Можно выделить важные этапы реализации 

проекта цифрового рубля (табл. 2.1, 2.2).
В целом планируется поэтапное развитие плат-

формы цифрового рубля: на первом этапе – под-
ключение кредитных организаций и Федерально-
го казначейства, реализация операций C2C, C2B, 
B2C, B2B, G2B, B2G, C2G, G2C; на втором – под-
ключение финансовых посредников, внедрение 

офлайн-режима, обеспечение обмена цифрового 
рубля на иностранную валюту и возможности 
открытия кошельков клиентам-нерезидентам.

Рассмотрим детерминанты массового внедре-
ния цифрового рубля.

«Окрашенность» и обеспечение 
конфиденциальности 
Каждый цифровой рубль будет иметь свой уни-

кальный код, посредством которого государство 
сможет осуществлять мониторинг финансовых 
потоков экономики, что важно для выстраивания 
процедур ПОД/ФТ, например, более эффектив-
но контролировать использование бюджетных 
средств, бороться с незаконным оборотом денег, 
наблюдать за теневой частью экономики и увели-
чивать собираемость налогов в бюджет. При этом 
Банк России не обсуждал вопрос «окрашива-
ния» цифровых рублей – его могут рассмотреть 
на более поздних этапах. С помощью «окраши-
вания» цифровых рублей можно осуществлять 
мониторинг их целевого использования, напри-
мер, при госзакупках и госконтрактах.

Цифровой рубль будет функционировать на 
платформе цифровой валюты Банка России. 
Банк России будет выступать оператором плат-
формы. Деньги с цифрового счета в Банке России 
украсть не получиться  – по уникальному коду 
можно будет отследить всю цепочку трансакций. 
С одной стороны, наличие уникального кода сни-
мает вопрос анонимности операций с цифровым 
рублем, а с другой  – по мнению Банка России, 
конфиденциальность будет обеспечена. Одна-
ко Банк России не уточняет, каким образом это 
будет сделано.

Источник: Банк России.

Рис. 2. Схема двухуровневой розничной модели цифрового рубля
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Опасения банков по поводу 
перераспределения ликвидности 
Цифровой рубль позволит перераспределить 

ликвидность от наличных и безналичных рублей 
в новую цифровую форму, благодаря чему поя-
вится возможность ограничить их отток, напри-
мер, в криптовалюты. По оценке Банка России, 
это поможет поддержать национальную эконо-
мику. Однако при переводе безналичных денеж-
ных средств субъектов экономики в цифровую 
валюту банковский сектор сможет столкнуться 
с рисками потери ликвидности, что может при-
вести к ухудшению условий кредитования и как 
следствие  – к сокращению выходных финансо-
вых потоков FFout банковского сектора. 

По мнению банковского сообщества, внедре-
ние цифрового рубля несет в себе потенциальные 
риски, что может привести к перетоку 2–4 трлн 
безналичных рублей из банков в цифровой рубль. 
И, как следствие, к дефициту ликвидности и 
росту ставок: переток примерно 10% наличных 
и безналичных денежных средств в цифровой 
рубль вызовет рост кредитных ставок на 0,5 п. п. 
В Банке России считают, что кредиты не должны 
стать дороже. Наоборот, цифровой рубль будет 

способствовать росту ставок по банковским 
счетам.

Существует несколько способов пополнения 
ликвидности.

Первый способ заключается в сокращении 
объемов депозитов банковского сектора в Банке 
России (сокращение выходных финансовых пото-
ков FFout), на которые банки получают ключевую 
ставку в рамках недельных депозитных аукцио-
нов, либо в заимствовании ликвидности Банка 
России по ставке, близкой к ключевой, в рамках 
недельных аукционов РЕПО. При этом банков-
ский сектор будет заимствовать в безналичной 
форме и конвертировать в цифровую в пределах 
установленных лимитов (рис. 3).

Второй способ заключается в поднятии ста-
вок по высоколиквидным пассивам и тем самым 
в сдерживании их трансформации в цифровой 
рубль. Однако при данном способе у банков 
вырастут процентные расходы, что неминуемо 
приведет к сокращению процентной маржи бан-
ковского сектора. 

Третий способ состоит в поднятии ставок по 
срочным депозитам. Это повысит их привлека-
тельность в глазах субъектов экономики и огра-

Таблица 2.2
Этапы реализации проекта цифрового рубля в части бюджетного процесса

Этап Мероприятие
Октябрь – декабрь 2025 г. Использование цифровых рублей для оплаты части расходов федерального бюджета с использова-

нием счета Федерального казначейства. 
Перечень расходов утвердит Правительство РФ совместно с ЦБ РФ. Эксперимент продлится до 
конца 2025 г.

Январь 2026 г. Цифровой рубль можно будет использовать для всех расходов федерального бюджета, а также для 
зачисления доходов

Июль 2027 г. Новый механизм планируют распространить на бюджеты регионов, муниципалитетов, а также госу-
дарственные внебюджетные фонды

Источник: cоставлено автором по материалам Банка России и Правительства РФ [4].

Таблица 2.1
Этапы реализации проекта цифрового рубля

Этап Мероприятие
Октябрь 2020 г. Публикация доклада для общественных консультаций «Цифровой рубль»

Апрель 2021 г. Публикация Концепции цифрового рубля, в которой представлены особенности реализации целевой 
модели цифрового рубля

Декабрь 2021 г. Создание прототипа платформы цифрового рубля

I квартал 2022 г. Запуск тестирования прототипа платформы цифрового рубля. По результатам тестирования сфор-
мирована дорожная карта внедрения целевой платформы цифрового рубля

Январь 2022 г. Разработка проектов изменений в законодательство Российской Федерации

Август 2023 г. Старт пилотной отработки операций с реальными цифровыми рублями с привлечением узкого круга 
клиентов 13 банков

Сентябрь 2024 г. – н. вр. Расширение параметров пилотного проекта с возможностью подключения до 9 тыс. человек и до 
1200 компаний

Источник: составлено автором по материалам Банка России [3].
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ничит переход денег в цифровой рубль с текущих 
счетов и срочных депозитов. При данном спосо-
бе у банков также вырастут процентные расходы, 
что приведет к сокращению процентной маржи 
банковского сектора. 

Технологическая адаптация 
ИТ-инфраструктуры банков 
В 2022 г. создана тестовая платформа цифро-

вого рубля Банка России, а в 2023 г. был принят 
закон о цифровом рубле [5]. В августе 2023 г. Банк 
России запустил пилотное тестирование новой 
формы рубля при участии банков и клиентов для 
проверки работоспособности системы.

В качестве банков  – участников пилотно-
го проекта операций с реальными цифровыми 
рублями выступили: Альфа-банк, Банк ДОМ.РФ, 
Ингосстрах Банк, ВТБ, ГПБ, АК Барс Банк, МТС-
Банк, Банк СПБ, Совкомбанк, Банк Синара, ТКБ, 
Россельхозбанк, Т  Банк, Сбер, Банк Точка. При 
этом Т  Банк и Сбер присоединились к проекту 
гораздо позже. 

Отметим, что все участники пилотного про-
екта находятся на разных стадиях реализации. 
Некоторые банки уже готовы к внедрению циф-
рового рубля, например, Банк Синара, Совком-
банк, Россельхозбанк. А другие  – в процессе 
подготовки. Так, Банк ДОМ.РФ выполнил базо-
вые функциональные требования проекта, про-

вел тестирование и доработал мобильное прило-
жение. Банки ВТБ и Союз будут технологически 
готовы к массовому внедрению цифрового рубля 
в установленные сроки.

Около 25 банков планируют присоединиться 
к проекту, среди них  – Банк Русский Стандарт, 
МКБ, Уралсиб, Банк Санкт-Петербург, АБ Рос-
сия, МСП-Банк и др. Например, МКБ уже ведет 
работу по подключению к платформе цифрово-
го рубля, но существует проблема с отсутствием 
коробочных решений, позволяющих банкам опе-
ративно осуществить подключение. 

В ходе проведения пилотного проекта уста-
новлено, что переход от пилотного тестирова-
ния к промышленному использованию цифро-
вого рубля потребует существенной проработки 
вопросов обеспечения стабильности и надежно-
сти работы системы при повышенных нагрузках 
(нагрузочное тестирование), усовершенствования 
механизмов безопасности, механизмов защиты 
данных, а также проведения комплексной про-
верки всех компонентов ИТ-инфраструктуры на 
предмет возможных уязвимостей. 

В соответствии с дорожной картой массовый 
запуск цифрового рубля должен был состояться 
1 июля 2025 г., но Банк России предложил начать 
массовое использование цифрового рубля с 1 
сентября 2026 г. Официальная причина отсрочки 
запуска – неподготовленность банков и органи-

Источник: составлено автором.

Рис. 3. Схема заимствования ликвидности банковским сектором России
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заций. Согласно опросу, IT-инфраструктура 30% 
российских банков не готова к приему цифрового 
рубля – для работы с цифровом рублем нужно в 
том числе обновлять IT-системы из-за ожидаемо-
го роста трансакционных нагрузок [6].

Некоторые участники финансового рынка 
отмечают в качестве сложностей кру пные 
финансовые затраты на проект. Так, несколько 
лет назад эти затраты оценивались примерно в 
200 млн руб. на каждый банк.

Действительно, успех массового внедрения 
цифрового рубля будет определяться техноло-
гическим фактором и зависеть от способности 
банков внедрять инновации (интегрировать уни-
версальный платежный код) при одновременной 
модернизации ИТ-систем.

В настоящее время пилотное тестирование 
продолжается, будет расширяться как число 
участников, так и набор операций. При этом на 
сайте Банка России не указаны сроки проведения 
пилотного тестирования.

Уровень доверия субъектов экономики 
Нужно отметить, что некоторые субъекты эко-

номики довольно скептически относятся к ини-
циативе массового внедрения цифрового рубля. 

Согласно опросу ВЦИОМ5, 40% россиян не 
видят преимуществ цифрового рубля по сравне-
нию с наличными и безналичными денежными 
средствами (в 2024  г. такой точки зрения при-
держивалось 31% респондентов), 37% опрошен-
ных затруднились с ответом, 10% опрошенных к 
плюсам цифрового рубля отнесли безопасность, 
надежность, защиту от кражи или мошенников, 
3% назвали его более удобной формой расчетов и 
еще 3% считают положительным фактором кон-
троль со стороны государства. При этом доля 
«скептиков», считающих, что у цифрового рубля 
нет преимуществ, в 7 раз больше, чем доля «опти-
мистов», кто не видит в нем недостатков  – 40% 
против 6% [7], 12% участников опроса отнесли к 
недостаткам цифрового рубля риск утечки пер-
сональных данных, 8% – отслеживание со сторо-
ны государства, 6% – зависимость от интернета и 
4% – сложность использования.

Активность участников 
финансового рынка 
Готовность использовать цифровой рубль 

остается умеренной, однако в последние два года 
показатель медленно, но растет: в 2023 г. – 30%, 
2025  г.  – 35%. При этом уровень скепсиса оста-
ется высоким – 50% россиян не хотят пробовать 
новый формат рубля, но степень категоричности 
постепенно падает. Если в 2023 г. более 33% опро-
шенных точно не хотели опробовать цифровой 
рубль, то в 2025 г. – 25%.

5 Опрос ВЦИОМ от 05 июля 2025 г.

Скепсис относительно целесообразности 
внедрения цифрового рубля также существует 
среди участников финансового рынка. Так, глава 
Сбербанка Герман Греф не видит возможности 
массовой трансформации экономики благодаря 
внедрению цифрового рубля [8]. Все финансовые 
операции в России уже цифровизированы, и без-
наличный расчет выполняет функции, которые 
может предложить цифровой рубль. 

По оценке Банка России, цифровой рубль 
будет более востребован в трансграничных 
расчета х, оптовых расчета х и применении 
смарт-контрактов.

Изменение в законодательстве, 
или Когда начнется массовое 
внедрение цифровых рублей
По заявлению Банка России от 26 июня 

2025  г., технологически Банк России вместе с 
рядом банков  – участников пилотного проекта 
готовы к широкому использованию цифрового 
рубля сейчас, но требуется дополнительно обсу-
дить с участниками финансового рынка смарт-
контракты, к которым проявляют интерес субъ-
екты экономики, а также провести консультации 
с банками по бизнес-модели, которая наиболее 
привлекательна для их клиентов.

После обсуждения деталей с участниками 
рынка и заинтересованными министерствами и 
ведомствами Банк России направит свои пред-
ложения о возможных сроках поэтапного внедре-
ния цифрового рубля в Государственную Думу 
[9]. Они учитывают время, необходимое банкам 
и торговым компаниям для настройки их систем. 

В принятом Федеральном законе выделены 
три этапа массового внедрения цифрового рубля 
[10].

1) Предполагается, что крупнейшие банки 
должны будут предоставлять клиентам возмож-
ность совершать операции с цифровыми рубля-
ми с 1 сентября 2026 г. Так, в Реестр кредитных 
организаций, признанных Банком России зна-
чимыми на рынке платежных услуг, включе-
ны: ЮниКредит банк, ГПБ, УБРиР, Банк Санкт-
Петербург, Почта Банк, Совкомбанк, ВТБ, Альфа-
Банк, РНКБ, Сбер, МКБ, Банк Русский Стандарт, 
Т Банк, ПСБ, Райффайзенбанк, Россельхозбанк, 
НКО «Мобильная карта», ОЗОН-Банк. Отметим, 
что некоторые банки не принимают участия в 
пилотном проекте и не заявлены в перечне бан-
ков, планирующих присоединиться к нему. Не 
ясно также, что произойдет, если банк не сможет 
предоставить возможность совершать операции 
с цифровым рублем с 01.09.2026.

С 01.09.2026 открыть свою инфраструктуру 
для цифровых рублей и обеспечить возможность 
оплаты товаров и услуг цифровыми рублями 
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должны будут торговые организации с годовой 
выручкой более 120 млн руб. 

2) Банки с универсальной лицензией и тор-
говые организации с годовой выручкой свыше 
30 млн руб. подключатся к операциям с цифро-
вым рублем с 1 сентября 2027 г. 

3) Остальные банки и торговые организации 
с выручкой менее 30 млн руб. в год станут про-
водить операции с цифровым рублем с 1 сентя-
бря 2028 г. При этом такая обязанность не будет 
распространяться на торговые точки, у которых 
выручка за год составляет менее 5 млн руб.

Закон также определяет сроки запуска уни-
версального платежного кода на базе технологи-
ческого решения НСПК. Он позволит продавцам 
и покупателям существенно упростить процесс 
оплаты без карт. Предполагается, что по универ-
сальному платежному коду можно будет полу-
чить доступ к разным вариантам оплаты: СБП, 
сервисам банков или рассрочки, а в будущем – 
к цифровым рублям. В свою очередь НСПК на 
безвозмездной основе будет оказывать услуги 
по предоставлению универсального платежно-
го кода банкам, что позволит сократить сроки и 
издержки на интеграцию. Напомним, что с НСПК 
осуществляют взаимодействие только 220 бан-
ков. Для предоставления клиентам возможно-
сти использования универсального платежного 
кода операторы по переводу денежных средств 
обязаны организовать информационное взаимо-

действие с оператором услуг по предоставлению 
универсального платежного кода. Предлагаемые 
изменения позволят обеспечить мелким и сред-
ним банкам возможность равного доступа к пла-
тежной инфраструктуре и справедливые условия 
конкуренции с крупными банками.

ВЫВОДЫВЫВОДЫ
Цифровой рубль выходит из стадии пилот-

ного тестирования (эксперимента) и становится 
полноценной частью денежной системы России. 
Поэтапная интеграция в бюджетный процесс 
новой формы национальной валюты – цифрового 
рубля станет важным шагом к созданию цифро-
вой и эффективной модели управления финан-
совыми потоками экономики. Если внедрение 
пройдет успешно, то начиная с 1 сентября 2026 г. 
можно ожидать роста использования цифровых 
рублей в государственных, коммерческих и лич-
ных расчетах. К 2030  г. цифровой рубль может 
охватить до 40–45% внутренних розничных 
платежей и до 20–25% корпоративных расче-
тов. Цифровой рубль будет выступать в качестве 
дополнения к существующим наличным и без-
наличным деньгам, а не их замены. Совокупный 
эффект от внедрения цифрового рубля составит 
до 300  млрд руб. в год для экономики в целом, 
что связано с повышением прозрачности расче-
тов, снижением операционных издержек, ускоре-
нием трансакций.
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Современное состояние 
и развитие электронных денег 
в России

Электронные деньги стали играть заметную роль в платеж-
ном ландшафте во всем мире. Как правило, становление данной 
формы цифровых денег связывают с развитием электронной 
коммерции, когда появилась необходимость оплаты товаров и 
услуг в интернет-магазинах. Сегодня в России начался новый 
этап развития электронных денег (электронных денежных 
средств), который поддерживается в том числе банками россий-
ского бигтеха, связанными с крупнейшими маркетплейсами. 
Анализ, проведенный в статье, показал существенный рост 
спроса на переводы электронных денежных средств прежде 
всего посредством персонифицированных электронных средств 
платежа.

Цель статьи – анализ современного состояния 
электронных денег в России, выявление инно-
ваций и ключевых тенденций в данной сфере. 

Дополнительно рассматриваются факторы, кото-
рые оказывают влияние на рынок электронных 
денег в настоящий момент.

Для достижения цели исследования использо-
вались общенаучные и специальные методы иссле-
дования, включая сравнительно-правовой анализ 
и метод систематизации, а также методы эконо-
мической теории: позитивного анализа и научной 
абстракции.

Введение
Деньги с давних времен облегчают торговлю, 

делая трансакции более быстрыми и удобными. 
Форма денег развивалась от товарной через метал-
лические и бумажные жетоны до части информа-
ции, хранящейся в банковской системе. 

Процесс трансформации денег был вызван 
растущими потребностями экономики. Также в 
настоящее время глобализация экономики порож-
дает проблему новых способов оплаты товаров 
и услуг. Появление информационного общества 

выявило необходимость совместного использова-
ния нематериальных продуктов и услуг и приве-
ло к тому, что все больше и больше предприятий 
предоставляют за плату доступ к знаниям и раз-
влечениям в Интернете. 

Для этих компаний электронный платеж стал 
важнейшим элементом цифровой цепочки созда-
ния стоимости. Вот почему электронные деньги 
являются подходящим решением, отвечающим 
потребностям современной экономики.

Исторически электронные деньги прошли более 
чем 30-летний срок развития. Системы электрон-
ных кошельков, например Digicash и Mondex, были 
разработаны в 1990-х гг. Эти новаторские цифро-
вые методы оплаты отражали разнообразие подхо-
дов к платежам, которые используются и сегодня. 

Именно на основе первых электронных денег 
разрабатывались новые технологии, которые в 
дальнейшем позволили создать новые формы 
денег, такие как криптовалюты. Еще одной важ-
ной особенностью электронных денег стала воз-
можность небанковской эмиссии денег и создания 
конкуренции между банками и небанковскими 
организациями на рынке платежей. 



№1  2026      БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 65

ПРАКТИКА

Среди известных платежных систем, основан-
ных на электронных деньгах, можно выделить 
E-gold, M-PESA, qSPARC, PayCash, PayPal и PayCash 
(табл. 1).

Как показывает практика, не все проекты элек-
тронных денег продержались до сегодняшнего 
дня, однако те, что выжили, смогли предложить 
пользователям уникальные преимущества, кото-
рых не предоставляют традиционные финансо-
вые посредники с возможностью открытия рас-
четных (текущих) счетов. При создании платеж-
ных систем, основанных на электронных деньгах, 
важно не просто разработать эффективную биз-
нес-модель, но и учесть требования местного зако-
нодательства и пользовательский опыт. 

Обзор литературы
В соответствии с Директивой 2009/110/EC 

электронные деньги означают «электронно, в том 
числе магнитно, хранимую денежную стоимость, 
представленную требованием к эмитенту, кото-
рая выдается при получении средств для совер-
шения платежных трансакций и которая при-
нимается физическим или юридическим лицом, не 
являющимся эмитентом электронных денег» [1].

С технической точки зрения это определение 
расширило сферу архитектуры систем электрон-
ных денег. Директива 2009/110/EC определяет 
электронные деньги таким образом, что позво-
ляет работать как системам на основе токенов, 
так и системам на основе счетов, поскольку она 

Abstract. Electronic money has become a significant player in the global payment landscape. The development of this form 
of digital currency is typically associated with the rise of e-commerce, which has made it necessary to pay for goods and 
services in online stores. Today, Russia has entered a new phase of electronic money development, supported, among other 
things, by Russian big tech banks associated with major marketplaces. The analysis conducted in this article shows a growing 
demand for electronic money transfers, primarily through personalized electronic payment methods.
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Таблица 1
Краткая характеристика отдельных проектов электронных денег

Система Период Особенность системы
E-gold 1996–2008 гг. Электронные деньги, обеспеченные золотом. Платежная система была запущена для 

нужд международных электронных онлайн-расчетов. Деятельность системы была пре-
кращена по требованию властей в США, так как, по их мнению, способствовала росту 
торговли запрещенными товарами и услугами

M-PESA С 2007 г. по н. в. Данная система использует возможности мобильных телефонов в бедных странах 
Африки. Она остается весьма успешной платежной системой, распространившейся на 
Танзанию, Мозамбик, Демократическую Республику Конго, Лесото, Гану и Египет и 
породившей широкий спектр подобных систем. Система наглядно демонстрирует важ-
ность включения и адаптации сервиса к местному контексту и потребностям людей, 
которые будут им пользоваться, и, следовательно, дает важный урок обеспечения удоб-
ства использования

qSPARC С 2016 г. по н. в. Быстрая спецификация для платежного приложения чипа RuPay (qSPARC) – специфика-
ция, основанная на офлайн-платежах в транзитных системах в Индии, работает на осно-
ве концепции немедленной оплаты с кошелька на устройстве на карте RuPay и отложен-
ного расчета через периодически работающий онлайн-механизм. Она использует кон-
цепции EMV для создания как нескольких кошельков на устройстве на одной и той же 
карте для офлайн-платежей для использования с несколькими транзитными оператора-
ми замкнутого цикла, так и одного общего кошелька для офлайн-платежей совмести-
мым транзитным операторам

PayPal С 1998 г. по н. в. Одна из крупнейших дебетовых электронных платежных систем, которая позволяет 
клиентам оплачивать счета и покупки в крупнейших интернет-магазинах по всему миру

PayCash 1998-2002 гг. Считается одной из первых электронных платежных систем, заработавших в России в 
1998 г. В основе системы лежала технология, разработанная еще в 80-х гг. XX в. гол-
ландским аналитиком Д. Чаумом, которая была существенно переработана и дополнена. 
В 2002 г. система была преобразована в совместное предприятие с компанией Яндекс и 
перебрендирована как Яндекс.Деньги

Источник: составлено автором.
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ограничивает только способ хранения электрон-
ных денег (электронно или магнитно), не влияя 
на место хранения. В частности, европейские вла-
сти заявляют в преамбуле Директивы 2009/110/
EC, что «определение электронных денег должно 
охватывать электронные деньги независимо от 
того, хранятся ли они на платежном устройстве, 
находящемся во владении держателя электрон-
ных денег, или хранятся удаленно на сервере и 
управляются держателем электронных денег через 
специальный счет для электронных денег». Более 
либеральный подход ЕС к вопросу определения 
электронных денег был направлен на содействие 
появлению инновационных систем, особенно 
основанных на счетах, которые свободны от про-
блемы двойного расходования.

Важно, что определение электронных денег 
расширило круг получателей электронных денег, 
включив в него физических лиц помимо юриди-
ческих. Это изменение, вероятно, увеличило попу-
лярность электронных денег как средства обмена 
и, возможно, заставило внести изменения в тех-
нический способ приема электронных платежей. 
Более того, электронные деньги определяются как 
«денежная стоимость» (стоимость, выраженная 
в валюте), что позволяет электронным деньгам 
выступать в качестве расчетной единицы. 

Директива 2009/110/EC гарантирует, что «эми-
тенты электронных денег в любой момент и по 
номинальной стоимости выкупают денежную сто-
имость удерживаемых электронных денег». Это 
приводит к тому, что электронные деньги являют-
ся очень ликвидным финансовым активом, имею-
щим адекватную ценность.

В соответствии с Федеральным законом от 
21.06.2011 № 161-ФЗ «О национальной платежной 
системе» (далее – Федеральный закон № 161-ФЗ) 
электронные денежные средства  – «денежные 
средства, которые предварительно предостав-
лены одним лицом (лицом, предоставившим 
денежные средства) другому лицу, учитывающему 
информацию о размере предоставленных денеж-
ных средств без открытия банковского счета 
(обязанному лицу), для исполнения денежных 
обязательств лица, предоставившего денежные 
средства, перед третьими лицами и в отноше-
нии которых лицо, предоставившее денежные 
средства, имеет право передавать распоряжения 
исключительно с использованием электронных 
средств платежа» [2]. 

Существует множество разнообразных систем 
электронных денег, различающихся по форме 
электронных денег, способу выполнения тран-
сакций, конфиденциальности клиентов и сумме 
платежа. 

Самая популярная классификация электрон-
ных денежных систем, представленная в литера-
туре, различает два типа этих систем: 

■ системы на основе карт  – для осуществле-
ния платежей используется пополняемая предо-
плаченная карта;

■ сетевые денежные системы (программные 
системы) – электронные деньги, которые хранятся 
в памяти компьютера в виде именованных файлов 
[3]. Эти файлы генерируются и управляются спе-
циальным программным обеспечением, установ-
ленным на компьютерном устройстве держателя.

Представленная выше классификация не 
исчерпывает всех аспектов электронных денеж-
ных систем. Ряд экономистов рассматривают 
электронные денежные системы с точки зрения 
формы и места хранения электронных денег. Они 
определяют следующие типы этих систем: 

■ системы на основе счетов  – все трансакции 
регистрируются и авторизуются централизованно 
эмитентом электронных денег. Эти системы похожи 
на системы дебетовых и кредитных карт;

■ системы на основе токенов  – трансакция 
может не требовать авторизации, а электронные 
деньги в форме электронных токенов (чисел с опре-
деленными математическими свойствами, гене-
рируемых с использованием криптографических 
методов) циркулируют по телекоммуникационным 
сетям или обмениваются путем прямого соедине-
ния электронных устройств (например, смарт-карт 
и считывателей карт) [4].

Другие аспекты различения систем электрон-
ных денег – анонимность пользователя, необхо-
димость наличия активного сетевого подключе-
ния для использования системы электронных 
денег. 

С точки зрения анонимности можно опреде-
лить следующие типы систем электронных денег:

■ идентифицированные системы электрон-
ных денег – личность получателя и плательщика 
раскрывается в процессе трансакции. Более того, 
эмитент электронных денег может отслеживать 
платежи, как в случае оплаты дебетовой или кре-
дитной картой;

■ анонимные системы электронных денег  – 
личность получателя платежа не раскрывается во 
время трансакции, и никто не может связать полу-
чателя платежа с плательщиком [3].

Однако важно подчеркнуть, что, помимо двух 
основных типов электронных денежных систем, 
названных выше, существуют также некото-
рые полуанонимные. Полуанонимная электрон-
ная трансакция может быть отслежена, если это 
требуется законом. Однако только доверенные 
учреждения знают (или могут получить инфор-
мацию) о личности получателя платежа и деталях 
трансакции.

Второе измерение электронных денежных 
система  – требование наличия активного под-
ключения к сети – позволяет классифицировать 
электронные денежные системы как: 
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■ онлайновые системы  – соединение с необ-
ходимым посредником для завершения платежа;

■ офлайновые системы  – трансакция между 
плательщиком и получателем платежа может быть 
завершена без какого-либо дополнительного под-
ключения к третьей стороне.

Сумма платежа  – важный аспект классифи-
кации электронных денежных систем. Системы, 
различающиеся в соответствии с этим аспектом, 
делятся на четыре категории:

1) системы микроплатежей – могут обрабаты-
вать платежи на сумму от менее чем 1 рубль до 
100 рублей (эквивалент  – от менее 1 цента до 1 
евро). Микроплатежи обслуживают экономиче-
скую деятельность с низкой стоимостью, оплата 
которой дебетовой/кредитной картой или чеком 
экономически не оправдана;

2) системы незначительных платежей  – под-
держиваются платежи на сумму от 100 до 1000 
рублей (эквивалент – от 1 до 10 евро);

3) системы макроплатежей – обрабатываются 
трансакции на бóльшие суммы.

4) универсальные  – обрабатывают все типы 
платежей [5].

Электронные деньги в России
В России электронные деньги появились в 

1998 г. вместе с возникновением платежной систе-
мы PayCash. Начался период нерегулируемого 
развития отрасли электронных денег. И только в 
2011 г. с принятием Федерального закона № 161-
ФЗ «О национальной платежной системе» отрасль 
электронных денег стала официально регулируе-
мой государством. 

Сегодня в России термин «электронные день-
ги» официально не используется, вместо него 

1  Электронное средство платежа – средство и (или) способ, позволяющие клиенту оператора по переводу денежных 
средств составлять, удостоверять и передавать распоряжения в целях осуществления перевода денежных средств в 
рамках применяемых форм безналичных расчетов с использованием информационно-коммуникационных технологий, 
электронных носителей информации, в том числе платежных карт, а также иных технических устройств.

применяется термин «электронные денежные 
средства».

Электронные денежные средства (далее  – 
ЭДС)  – это денежные средства в рублях или 
иностранной валюте, учитываемые кредитными 
организациями без открытия банковского счета, 
перевод которых осуществляется исключительно 
с использованием электронных средств плате-
жа1 (далее – ЭСП) в соответствии с Федеральным 
законом № 161-ФЗ. Перевод ЭДС является формой 
безналичных расчетов.

ЭСП, предназначенными для осуществления 
перевода ЭДС, являются, в частности, так назы-
ваемые электронные кошельки, доступ к которым 
может осуществляться с использованием компью-
теров, мобильных устройств, в том числе посред-
ством устанавливаемого на этих устройствах спе-
циального программного обеспечения, а также 
банковские предоплаченные карты.

Оказывать услуги по переводу ЭДС в России 
вправе только кредитные организации, уведо-
мившие Банк России в установленном им порядке 
о начале деятельности по осуществлению перево-
да ЭДС (операторы ЭДС).

Перечень операторов ЭДС доступен на офи-
циальном сайте Банка России в информационно-
телекоммуникационной сети «Интернет» (раздел 
«Национальная платежная система», подраздел 
«Реестры и перечни»). 

На 01.09.2025 в Перечне операторов электрон-
ных денежных средств числилось 56 кредитных 
организаций, в том чиcле: ООО НКО «ЮМани», 
АО КБ «ЮНИСТРИМ», АО «Яндекс Банк», ООО 
«НКО «ЭЛЕКСИР», ООО НКО «МОБИ.Деньги», 
ООО «ОЗОН Банк», ООО НКО «ПэйПал РУ», 
ООО «Цифра банк» и др. [6]

Таблица 2
Количество ЭСП для перевода ЭДС, 

с использованием которых совершались операции с начала года, 
млн единиц 

Виды ЭСП I кв. 2025 г. II кв. 2025

Персонифицированные ЭСП по переводу ЭДС 12,7 20,0

Неперсонифицированные ЭСП по переводу ЭДС (с проведением упрощенной 
идентификации) 17,2 24,7

Неперсонифицированные ЭСП по переводу ЭДС (без проведения упрощенной 
идентификации) 77,5 138,0

Корпоративные ЭСП по переводу ЭДС 0,00001 0,00003

Итого 107,5 182,7

Источник: составлено автором на основании [9].
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В соответствии с Федеральным законом № 161-
ФЗ кредитная организация вправе отказать кли-
енту в заключении договора об использовании 
ЭСП, а также приостановить или прекратить 
использование клиентом ЭСП в соответствии с 
договором, в частности, при нарушении клиен-
том порядка использования ЭСП. При выявлении 
операций, соответствующих признакам осущест-
вления перевода денежных средств без согласия 
клиента, кредитная организация приостанавлива-
ет использование клиентом ЭСП. 

ЭСП для перевода ЭДС используется клиентом 
на основании договора, заключенного с операто-
ром ЭДС. 

ЭСП2 делятся на четыре вида: 
1) персонифицированные ЭСП по переводу 

ЭДС, 
2) неперсонифицированные ЭСП по переводу 

ЭДС (с проведением упрощенной идентификации),
3) неперсонифицированные ЭСП по переводу 

ЭДС (без проведения упрощенной идентификации),

2  Электронный кошелек – это частный случай ЭСП, предназначенный для перевода ЭДС. 

4) корпоративные ЭСП по переводу ЭДС.
В случае выполнения оператором ЭДС проце-

дуры идентификации клиента используемое им 
ЭСП для перевода ЭДС является персонифициро-
ванным. При этом остаток ЭДС клиента в любой 
момент не должен превышать 600 тысяч рублей 
либо сумму в иностранной валюте, эквивалент-
ную 600 тысячам рублей по официальному курсу 
Банка России. 

Если процедура идентификации не проводи-
лась, используемое клиентом ЭСП для перевода 
является неперсонифицированным. При этом если 
процедура упрощенной идентификации также не 
проводилась, остаток ЭДС клиента в любой момент 
не должен превышать 15 тысяч рублей, а общая 
сумма переводимых клиентом ЭДС с использова-
нием такого ЭСП не должна превышать 40 тысяч 
рублей в течение календарного месяца.

 В случае проведения в отношении клиента 
процедуры упрощенной идентификации остаток 
ЭДС клиента в любой момент не должен превы-

Источник: составлено автором на основании [9].

Рис. 1. Количество операций с использованием ЭСП для перевода ЭДС за период 
(млн единиц)



№1  2026      БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 69

ПРАКТИКА

шать 100 тысяч рублей, а общая сумма переводи-
мых ЭДС с использованием неперсонифициро-
ванного ЭСП, предоставленного такому клиенту, 
не должна превышать 200 тысяч рублей в течение 
календарного месяца [7].

В табл. 2 приведены данные о количестве ЭСП 
для перевода ЭДС в 2025  г., с помощью которых 
совершались операции. При этом на конец II квар-
тала 2025 г. около 76% всех ЭСП по переводу ЭДС 
приходилось на неперсонифицированные ЭСП 
(без проведения упрощенной идентификации) 
(табл. 2). 

Сохранилась тенденция 2024  г., когда рост 
количества ЭСП обеспечивался в том числе бан-
ками российского бигтеха. Озон Банк, Яндекс 
Банк и Вайлдберриз Банк по итогам 2024 г. выпу-
стили 57 млн электронных кошельков и карт для 
своих клиентов [8].

Несмотря на то что по количеству неперсони-
фицированные ЭСП занимают ¾ сегмента ЭСП 
для перевода ЭДС, с точки зрения количества 
и объема операций произошли значительные 
изменения. 

Так, по количеству операций с ЭДС в I  квар-
тале 2024  г. заметное лидерство было за непер-
сонифицированными ЭСП (без проведения упро-
щенной идентификации), однако со II  квартала 
2025  г. ситуация изменилась  – теперь 930  млн 

операций было совершенно при помощи персо-
нифицированных ЭСП по переводу ЭДС и только 
679 млн операций – с использованием неперсони-
фицированных ЭСП (без проведения упрощенной 
идентификации), где рост по количеству операций 
практически приостановился. 

В сегменте неперсонифицированных ЭСП (с 
проведением упрощенной идентификации) рост 
по-прежнему наблюдается, но не такой быстрый, 
каким он был еще год назад (рис. 1).

По объемам операций с ЭДС наблюдается 
сходная картина – резкий рост объемов в 2025 г. 
с использованием персонифицированных ЭСП с 
тем лишь отличием, что в начале 2024  г. объем 
операций с персонифицированными ЭСП уже 
превосходил объем операций с неперсонифициро-
ванными ЭСП (без проведения упрощенной иден-
тификации). Теперь объем подобных персонифи-
цированных операций в три раза превосходит 
объем неперсонифицированных операций (без 
проведения упрощенной идентификации) (рис. 2). 

Всего же по итогам 2024  г. были совершены 
переводы ЭДС на сумму 6,4  трлн руб., а уже за 
I и II  кварталы 2025  г.  – на сумму 5,9  трлн руб. 
Таким образом, мы можем прогнозировать почти 
двукратный рост объемов операций с использо-
ванием ЭСП для перевода ЭДС в 2025 г., и, скорее 
всего, он превысит 10 трлн руб. 

Источник: составлено автором на основании [9].

Рис. 2. Объем операций с использованием ЭСП для перевода ЭДС за период, 
млрд руб.
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Какие преимущества есть у пользователей ЭДС 
в России? Почему происходит бум платежей при 
помощи ЭДС?

Во-первых, это возможность дистанционно, не 
выходя из дома, открыть ЭСП для перевода ЭДС. 

Во-вторых, для открытия самого простого 
счета клиенту потребуется только номер телефона 
(для неперсонифицированных ЭДС без проведе-
ния упрощенной идентификации). 

В-третьих, это условная анонимность платеж-
ной трансакции. Пользователь упрощенных типов 
электронных кошельков при переводах с них ЭДС 
не обязан раскрывать личность. 

В-четвертых, удобство пополнения кошелька. 
Так, если клиент является абонентом оператора 
связи, пользователем услуг связи, то в отдельных 
случаях, предусмотренных статьей 13 Федерально-
го закона № 161-ФЗ, при наличии у оператора связи 
договора с кредитной организацией, оказывающей 
клиенту услуги по переводу ЭДС, остаток ЭДС тако-
го клиента может быть увеличен за счет денежных 
средств, направленных на оплату услуг связи.

И наконец, самое важное. Многие интернет-
магазины и маркетплейсы могут предоставлять 
существенные скидки на товары покупателям, 
если те оплачивают покупки с электронных 
кошельков, открытых в банках-партнерах. Это 
делает покупки через маркетплейсы еще более 
выгодными.

В качестве некоторых недостатков для пользо-
вателей ЭДС можно назвать следующие: 

■ ЭДС не подлежат страхованию Системой 
страхования вкладов, как это принято для средств 
на текущих счетах клиентов; 

3  Что, впрочем, может компенсироваться скидками в магазинах и иными привилегиями.

■ оператор ЭДС не вправе предоставлять кли-
енту денежные средства для увеличения остатка 
ЭДС клиента на основании договора потребитель-
ского кредита (займа);

■ на остаток ЭДС клиента проценты не начис-
ляются3 [7]; 

■ государством установлены лимиты как 
на остаток ЭДС клиента в любой момент, так и 
на общую сумму переводимых клиентом ЭДС с 
использованием ЭСП определенного вида. Чем 
больше анонимности у ЭСП, тем более стро-
гие применяются лимиты и тем жестче условия 
пополнения анонимных кошельков.

ВЫВОДЫВЫВОДЫ
Электронные деньги стали важным элементом 

интернет-коммерции и фактически создали пред-
посылки для появления криптовалют и стейбл-
койнов. Сегодня в России происходит ренессанс 
спроса на операции с использованием электрон-
ных средств платежа для перевода электронных 
денежных средств. Объем подобных операций в 
2025 г., по нашим оценкам, превысит 10 трлн руб. 

Существует несколько причин, почему про-
исходит рост спроса на ЭДС, среди которых мы 
можем выделить выход на рынок электронных 
платежей трех банков – Озон Банк, Яндекс Банк 
и Вайлдберриз Банк, связанных с крупнейши-
ми маркетплейсами. Покупатели могут получать 
весомые скидки при оплате товаров с электрон-
ных кошельков, открытых в данных банках, что 
наряду с легкостью открытия кошельков и опреде-
ленной степенью анонимности делает их удобным 
инструментом платежей для физических лиц. 
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Влияние цифровизации 
на формирование интерактивной 
стратегии банка

Экономические условия, в которых функционируют российские коммер-
ческие банки, провоцируют потери кредитных организаций, вызванные 
санкциями, дефицитом ликвидности, возможной рецессией, а также отча-
сти запаздывающей реакцией банков на резко меняющуюся обстановку. 
Ситуацию усугубляет жесткая денежно-кредитная политика регулятора. 
Снизить потери российских кредитных организаций возможно, используя 
цифровые финансовые технологии и учитывая интересы участников 
финансового рынка в процессе активного взаимодействия. Предмет иссле-
дования – влияние цифровых технологий на формирование интерактивной 
стратегии развития российских банков. Целью исследования выступает 
выявление этого влияния и предложение пути формирования интерактив-
ной стратегии банка с применением цифровых технологий. Для достиже-
ния поставленной цели в исследовании были использованы методы систе-
матизации, сравнения, регрессионного и логистического анализа, анализа 
финансовых показателей. Методология исследования основана на принци-
пе формирования этапов интерактивной стратегии в логической последо-
вательности: от формулирования цели до корректировки стратегии в слу-
чае волатильности условий ее формирования. Результаты исследования 
позволили сделать вывод, что активное взаимодействие в онлайн-формате, 
учет интересов и поведенческих настроений клиентов позволяют повысить 
доходы банка и сократить трансакционные издержки. Научная новизна 
заключается в предложении формирования интерактивной стратегии бан-
ков с широким использованием цифровых технологий.

Актуальность исследования обусловлена объ-
ективной необходимостью исследования 
влияния цифровых технологий на формиро-

вание интерактивной стратегии банка в условиях 
действия экономических санкций, а также насту-
пления кризисов, сопровождающихся дефицитом 
ликвидности и финансовыми потерями, вызван-
ными в том числе запаздывающей реакцией рос-

сийских банков на нестабильные экономические 
условия в мировой экономике. 

Регулятор разработал основные направле-
ния развития финансовых технологий на период 
2025–2027  гг., в которых предусмотрено внедре-
ние финансовых технологий в таких сферах, как 
развитие платежной и цифровой инфраструктуры, 
включая систему быстрых платежей, цифровой 
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рубль, единую биометрическую систему, цифровой 
профиль, открытые API и платформу коммерче-
ских согласий, а также развитие регулирования и 
регуляторных методик, создание условий для без-
опасного внедрения финансовых технологий и др. 
[2]. Банк России проводит последовательную поли-
тику цифровизации финансового рынка. В разра-
ботанных регулятором основных направлениях 
развития финансового рынка России на 2025  г. 
и период 2026–2027 гг. выделены пять ключевых 
направлений развития финансового рынка, в том 
числе цифровизация финансового рынка и разви-
тие финансовой инфраструктуры [3]. 

В настоящее время наблюдаются активная циф-
ровизация и развитие финансовых технологий в 
российских банках, например, доля онлайн-тран-
сакций к концу 2025 г. может достигнуть 85–90%, 
безналичных расчетов  – 90%. Система быстрых 
платежей уже сейчас обрабатывает свыше 3 млрд 
трансакций в год, и этот показатель будет расти. 
Банки активно внедряют технологии искусствен-
ного интеллекта для управления рисками, анализа 
данных клиентов и т. п. [4, 5]. Содействие активно-
му внедрению цифровых технологий, а главное – 
активному взаимодействию между кредитными 
организациями и регулятором с использованием 
информационных технологий может оказать инте-
рактивная стратегия банка. 

Обзор литературы
Дефиниция интерактивности и ее использова-

ние. В Энциклопедии культурологии под интерак-
тивностью понимается «неклассический тип вза-
имодействия реципиента с артефактом, который 
возник в конце прошлого века под воздействием 
виртуальной реальности в искусстве, сетевых 
способах передачи информации (Интернет)» [6]. 
Для интерактивности характерен принцип обрат-
ной связи, режим реального времени, поведенче-
ский контакт. В настоящее время уже существу-

ют формы проявления интерактивности в виде 
онлайн-банкинга, цифровых платформ, электрон-
ной коммерции, которые приносят положитель-
ные эффекты в форме активного взаимодействия 
продавца и покупателя, партнеров и поставщиков 
товаров и услуг, получение которых не зависит от 
времени и места и сокращает трансакционные 
издержки. Банк России использует интерактив-
ное взаимодействие с участниками финансового 
рынка, в том числе с кредитными организациями, 
например, по линии электронного документообо-
рота [7]. Коммерческие банки давно используют 
электронный документооборот на основе интерак-
тивного участия.

Развитие банков и формирование их страте-
гии в условиях цифровой трансформации. Науч-
ное сообщество давно обратило внимание на раз-
работку стратегических направлений развития 
банков и банковского сектора с использованием 
цифровых технологий. Например, в исследовании 
[8] автор предложил классификацию тенденций 
цифровой трансформации в стратегическом раз-
витии банков и собственную методику оценки 
цифровой зрелости банковского сектора. В рабо-
те [9] предлагается модель цифровой платформы 
в системе банковского обслуживания, отличаю-
щаяся интеграцией продуктов и услуг различных 
сегментов банковского рынка, а также алгоритм 
внедрения цифровых финансовых технологий в 
систему обслуживания банковских клиентов с 
учетом результативности мероприятий подразде-
лений банка. 

Некоторые авторы предлагают новую термино-
логию в связи с внедрением цифровых финансо-
вых технологий в банках. Например, в монографии 
[10] авторы вводят такие понятия, как «цифровая 
банковская услуга», «цифровое банковское обслу-
живание». В статье [11] авторы предлагают даль-
нейшую трансформацию традиционных банков-
ских услуг. 

Abstract. The economic conditions in which Russian commercial banks operate are responsible for the losses of credit 
institutions caused by sanctions, a liquidity shortage, a possible recession, and also, partly, the delayed reaction of banks 
to sharply changing external conditions. The situation is aggravated by the tight monetary policy of the regulator. It is 
possible to reduce the losses of Russian credit institutions using digital financial technologies and taking into account the 
interests of financial market participants in the process of active interaction. The subject of the study is the influence of 
digital technologies on the formation of an interactive development strategy for Russian banks. The purpose of the study is 
to identify this influence and propose ways to form an interactive strategy of the bank using digital technologies. To achieve 
this goal, the research used methods of systematization, comparison, regression and logistic analyses, and analysis of 
financial indicators. The research methodology is based on the principle of forming the stages of an interactive strategy in 
a logical sequence: from the formulation of a goal to adjusting the strategy in case of volatility in the conditions of its 
formation. The results of the study led to the conclusion that active online interaction, consideration of interests and 
behavioral attitudes, and information response can increase the bank’s income and reduce transaction costs. The scientific 
novelty lies in the proposal to form an interactive strategy of banks with extensive use of digital technologies.

Keywords. Bank, interactivity, strategy, efficiency.

Ключевые слова. Банк, интерактивность, стратегия, эффективность.
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Отдельные авторы исследуют не просто направ-
ления использования цифровых технологий в бан-
ковском бизнесе, а их применение с учетом мини-
мизации рисков и угроз. Например, в статье [12] 
автор отмечает, что при создании цифровой стра-
тегии банка необходимо учитывать возможности 
снижения рисков и киберугроз. Отдельные уче-
ные предлагают развивать сквозные технологии в 
банковской сфере. Например, в статье [13] автор 
пишет, что развитие банковской системы путем 
внедрения сквозных технологий позволит решить 
многие проблемы. Некоторые исследователи пред-
лагают адаптировать стратегию банков к новым 
экономическим условиям. Так, в статье [14] авторы 
акцентируют внимание на разработке такой инно-
вационной стратегии банка, для которой характер-
ны высокая степень использования современных 
информационных технологий, мониторинг рынка 
финансовых решений в банках и максимальная 
автоматизация бизнес-процессов в банках. 

Формирование интерактивной стратегии бан-
ков предполагает широкие коммуникации, то есть 
обмен информацией для осуществления бизнес-
процессов с регулятором, другими коммерческими 
банками, клиентами, участниками финансового 
рынка. Этот процесс характеризуется двусторон-
ним обменом информацией, доступными данны-
ми и высокой скоростью операций, что позволяет 
оперативно реагировать на изменение конъюнкту-
ры рынка, наиболее полно удовлетворять потреб-
ности клиентов, стирать географические границы 
рынка и получать доступ к информации.

Этапы формирования интерактивной 
стратегии банка и использование 
цифровых технологий
Формирование интерактивной стратегии банка 

представляет собой поэтапный процесс, кото-
рый включает следующие основные компоненты: 
исследование рынка, определение целей, разработ-
ку интерактивных решений, мониторинг и оценку 
отзывов, корректировку стратегии.

Мы предлагаем следующую расшифровку эта-
пов формирования интерактивной стратегии 
банка с использованием цифровых технологий.

На первом этапе (исследования рынка) прово-
дится комплексный анализ текущего состояния 
рынка: сбор и анализ макроэкономических показа-
телей (объем ВВП, уровень инфляции, размер клю-
чевой ставки, уровень безработицы и др.), анализ 
динамики банковского рынка (число кредитных 
организаций, их специализация, число филиалов 
иностранных банков на территории Российской 
Федерации, уровень концентрации капитала), ана-
лиз уровня конкуренции между банками. Затем 
выявляются основные кредитные организации 
(системно значимые банки) и их стратегии, прово-
дится SWOT-анализ. Особое внимание на первом 

этапе уделяется изучению клиентской базы (ее 
структуры, потребностей и предпочтений, уровня 
удовлетворенности услугами банка).

Вторым этапом формирования интерактив-
ной стратегии выступает определение ее целей, 
их формулировка и определение четко поставлен-
ных задач для ее достижения. Цель интерактив-
ной стратегии включает финансовую и социально 
ориентированную составляющие. Здесь уместно 
согласование цели интерактивной стратегии банка 
с общей целью его развития. Интерактивная стра-
тегия ориентирована на поддержание стратегиче-
ских приоритетов развития кредитной организа-
ции. Цель должна быть сформулирована четко, она 
должна быть измерима. В процессе формулирова-
ния цели необходимо учитывать качественные и 
количественные аспекты развития банка.

Третьим этапом формирования интерак-
тивной стратегии выступает процесс разработки 
интерактивных решений. В рамках этого этапа 
необходим выбор технологических платформ для 
дистанционного взаимодействия с клиентами и 
иными субъектами финансового рынка (сайты, 
мобильные платформы и др.). Важной составляю-
щей этого этапа выступает персонализация, пред-
полагающая выстраивание взаимодействия с кли-
ентами на основе их предпочтений и поведения. 

Интерактивная стратегия банка и цифровые 
технологии направлены на обеспечение согла-
сованности интересов всех участников взаимо-
действия на основании действующего законода-
тельства и рациональности выбора. Значимыми 
факторами выступают национальные и обще-
ственные интересы, уровень цифровизации в стра-
не и финансовая грамотность (финансовые знания, 
финансовое поведение, финансовые установки). 

В настоящее время информационно-коммуни-
кационные технологии позволяют взаимодейство-
вать дистанционно: технологии блокчейн (в том 
числе при совершении международных сделок), 
технологии больших данных (big data), дистан-
ционное банковское обслуживание через онлайн-
платформы (в том числе финансовые маркетплей-
сы), метавселенная (ПАО Сбербанк, Банк ВТБ 
(ПАО)), социальные сети, сайт кредитной органи-
зации, контактный центр, чат-бот. 

Процессы цифровизации способствует появ-
лению новых технологий на финансовом рынке и 
интенсивно трансформируют деятельность банков 
и интересы потребителя, что становится драйве-
ром разработки стратегии, соответствующей мас-
штабу и многогранности взаимоотношений банка 
с участниками финансового рынка. Интерактив-
ная стратегия представляет собой функциональ-
ную систему, которая создает возможность взаи-
модействия банка с экономическими субъектами 
с использованием информационно-коммуника-
ционных технологий и получения информацион-
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ного отклика. При формировании интерактивной 
стратегии банка целесообразно учитывать вли-
яние уровня развития цифровизации в банков-
ском секторе, уровень внедрения искусственного 
интеллекта при минимальном влиянии субъекта 
на отклик.

Цифровизация способствует изменению коли-
чественных и качественных показателей деятель-
ности банка в сфере взаимоотношений с контра-
гентами: увеличению объема информации и 
повышению ее доступности, изменению способов 
обработки, развитию виртуальной формы комму-
никации, трансформации информационной дей-
ствительности [16]. Рассматривая эти показатели 
как систему, можно отметить, что каждая состав-
ляющая режима взаимодействия (каждый элемент 
системы) оказывает влияние на все иные элемен-
ты системы. Для установления формы связи между 
показателями: прибыль, число подписчиков в 
социальных сетях и розничных клиентов – прове-
дем множественный регрессионный анализ. Пока-
затели для анализа были отобраны путем логиче-
ского анализа (табл. 1).

За уровень вероятности суждения принимаем 
значение 0,95. В результате проведенного анализа 
было установлено, что анализируемые параметры 
(розничные клиенты и число подписчиков в соци-
альных сетях) имеют тесную связь с результатив-
ным показателем (прибылью кредитных организа-
ций). Коэффициент корреляции прибыли и числа 
розничных клиентов составил 0,953, а прибыли с 
числом подписчиков в социальных сетях – 0,947. 
Анализ показывает, что рассчитанные коэффи-
циенты чистой регрессии являются значимыми. 
Уравнение регрессии имеет вид:

Yx = – 17,7728 + 5,1663 · x1 + 0,0002 · x2. (1)

Коэффициент детерминации R2 = 0,889 пока-
зывает, что 88,9% волатильности объема прибыли 
кредитных организаций объясняется включенны-
ми в уравнение регрессии параметрами. 

Четвертый этап формирования интерактив-
ной стратегии включает мониторинг аналитики 
и отзывов. В условиях цифровизации взаимодей-
ствие банков и участников рынка имеет ряд осо-
бенностей, учет которых оказывает влияние на 
результаты деятельности банка. Свобода выбора 
всех участников взаимодействия (рациональность 
их выбора) связана с желанием получить для себя 
определенные выгоды, в том числе социальные. 

Режим взаимодействия в процессе реализации 
интерактивной стратегии (с учетом классифика-
ционных признаков) можно представить в виде 
системы:

 РВИС = {Ц, ЭСВ, П, В, ЦТ, ОО}, (2)

где Ц – цель интерактивной стратегии; ЭСВ – эко-
номические субъекты взаимодействия; П  – про-
странство взаимодействия; В – время взаимодей-
ствия; ЦТ – цифровые технологии; ОО – отклик, 
полученный в результате взаимодействия.

Завершающий пятый этап формирования 
интерактивной стратегии банка – корректировка 
стратегии. Для определения направлений кор-
ректировки стратегии необходимо отслеживать 
финансовые и поведенческие показатели. К числу 
финансовых показателей относится, например, 
рост доходов от цифровых каналов взаимодей-
ствия. При расчете этого показателя рекомендует-

Таблица 1
Прибыль кредитных организаций и факторы, 

оказывающие на нее влияние в контексте интерактивной стратегии

Кредитная организация Прибыль (Y), млрд руб. Розничные клиенты (x1), 
млн чел.

Подписчики в социальных 
сетях (x2), чел.

Банк ГПБ (АО) 178,88 4,70 297 888

ПАО «Совкомбанк» 89,00 6,50 110 146

Банк ВТБ (ПАО) 223,39 19,30 241 952

АО «АЛЬФА-БАНК» 120,87 30,01 326 000

ПАО Сбербанк 1480,82 108,50 4 811 705

ПАО «Московский Кредитный 
Банк» 40,83 1,00 17 264

ПАО Банк «ФК Открытие» 51,67 3,70 129 803

АО «ТБанк» 36,98 28,00 1 296 860

АО «Россельхозбанк» 9,13 6,25 138 828

Источник: составлено авторами.
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ся определить динамику комиссионных доходов, 
связанных с дистанционным банковским обслу-
живанием. Следующим показателем выступает 
снижение операционных расходов. При опреде-
лении динамики этого показателя целесообразно 
сравнение затрат на обслуживание клиентов через 
традиционные каналы связи и онлайн-каналы. 
Еще один показатель – эффективность привлече-
ния и удержания клиентов. Уровень эффективно-
сти привлечения выразим через стоимость при-
влечения клиента (СПК). Предлагается следующий 
алгоритм его расчета:

 (3)

где ОПК  – стоимость привлечения клиента с 
использованием онлайн-канала (контентные кана-
лы, социальные сети, онлайн-реклама); ТПК – сто-
имость привлечения клиентов традиционными 
способами.

Для определения показателей ОПК и ТПК 
можно использовать алгоритм, представленный в 
табл. 2.

После расчета показателя СПК целесообраз-
но рассчитать совокупный показатель удержания 
клиента (СПУК):

 (4)

где ПУКО – показатель удержания клиентов, при-
влеченных онлайн; ПУКТ – показатель удержа-
ния клиентов, привлеченных через традиционные 
каналы.

Показатель удержания клиентов, привлеченных 
через каждый канал в отдельности, можно опреде-
лить следующим образом:

ПУКОК = (КККП – ККСП) / ККНП, (5)

где ПУКОК – показатель удержания клиентов через 
каждый канал в отдельности; КККП – число клиен-
тов в конце периода; ККСП – число клиентов в сле-
дующем периоде; ККНП – число клиентов на начало 
периода.

Представленные показатели важно рассматри-
вать с позиции абсолютного значения и с целью 
оценки в долгосрочной перспективе. Актуальным 
становится сравнение выше представленных пока-
зателей по банковскому сектору в целом и в раз-
резе отдельных банков.

ЗАКЛЮЧЕНИЕЗАКЛЮЧЕНИЕ
В процессе исследования влияния цифрови-

зации на формирование интерактивной стра-
тегии банка было установлено, что сам процесс 
построения такой стратегии состоит из несколь-
ких этапов, применение информационно-комму-
никационных технологий начинается на третьем 
этапе в процессе разработки интерактивных 
решений. Некоторые системно значимые кре-
дитные организации уже активно используют 
цифровые технологии, такие как блокчейн, тех-
нологии больших данных, онлайн-платформы 
и метавселенные, другие кредитные организа-
ции только на пути к широкому использованию 
цифровых технологий. Но особенно важным, по 
нашему мнению, становится учет интересов бан-
ков, клиентов и других участников финансового 
рынка, поскольку эти интересы определяют фор-
мирование интерактивной стратегии банка как 
основа взаимодействия и обмена информацией 
для совместной деятельности (необанки, циф-
ровые валюты регуляторов, цифровые финансо-
вые активы, нетворкинг, децентрализованные 
финансы и др.) Для оценки такого взаимодей-
ствия был выполнен анализ зависимости бан-
ковской прибыли от числа розничных клиентов и 
числа подписчиков в социальных сетях, который 
показал сильную корреляцию этих показателей. 
Для оценки привлечения и удержания клиентов 
в онлайн-формате и традиционным путем были 
предложены специальные показатели, которые 
позволяют судить об эффективности использова-
ния цифровых технологий в процессе формиро-
вания интерактивной стратегии банков. Резуль-
таты исследования согласуются с результатами 
исследований на подобную тему других ученых. 
Несмотря на сложную финансовую ситуацию в 

Таблица 2
Алгоритм определения показателей ОПК и ТПК

Шаг 1 Определение параметров для сравнения Целевая аудитория;
каналы взаимодействия:
а) цифровые (в разрезе каждого вида)
б) традиционные

Шаг 2 Сбор данных Затраты на маркетинг;
число привлеченных клиентов

Шаг 3 Определение стоимости привлечения клиентов в разрезе 
каждого канала

Затраты на привлечение / число привлеченных клиентов

Шаг 4 Сравнение результатов и расчет показателя СПК

Источник: составлено авторами.
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стране, связанную с дефицитом ликвидности, 
санкциями и возможной рецессией, эксперты 
оптимистично оценивают внедрение цифровых 
технологий и доходы от их внедрения. По дан-
ным Банка России, на 2025–2027 гг. заложен рост 
индикаторов уровня цифровизации финансовых 
услуг для физических лиц 83% и выше, для юри-

дических лиц – 80% и выше [2]. Внедрение циф-
рового рубля принесет банкам доходы от 300 млн 
до 700 млн долл. ежегодно. Сбербанк планирует 
получить доход от внедрения технологий искус-
ственного интеллекта не ниже 450 млрд руб. [18, 
19]. Увеличению доходов банков будет способ-
ствовать интерактивная стратегия.
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Банки и страховщики на пути 
к ESG: сравнительный анализ 
и выводы

Международные и российские данные указывают, что стра-
ховщики в среднем отстают от банков по интеграции ESG. 
Разрыв объясняется различиями ролей и каналов внедрения. У 
банков три ключевых направления деятельности (управление 
активами, управление фондированием, операционная деятель-
ность), у страховщиков к ним добавляется четвертое направле-
ние  – андеррайтинг, где ESG можно напрямую учитывать при 
отборе и ценообразовании риска. Новизна работы заключается 
в системном сопоставлении «площадок» интеграции ESG у бан-
ков и страховщиков с акцентом на андеррайтинг как уникаль-
ный канал встраивания ESG в отбор и ценообразование риска.

Несмотря на более широкий потенциальный периметр инте-
грации, страховой сектор часто продвигается медленнее из-за 
ограниченных ресурсов, меньшей чувствительности к кратко-
срочным репутационным и ликвидным шокам и более постепен-
ной регуляторной динамики. Анализ показывает, что страховой 
сектор корректнее рассматривать не как отстающий, а как обла-
дающий значительным потенциалом: долгосрочные обязатель-
ства и андеррайтинг расширяют его влияние на переход к устой-
чивой экономике. Банки пока сохраняют лидерство и задают 
стандарты раскрытия информации, инструментов и процессов, 
на которые страховщики могут опираться для ускорения инте-
грации ESG.

Ряд недавних международных исследований 
показал, что страховые компании заметно 
отстают от банков по уровню проработки 

климатической, природоохранной и социальной 
повестки. По данным отчета ShareAction, опубли-
кованного в апреле 2024 г., половина из 65 крупней-
ших международных страховщиков и перестрахов-
щиков получила неудовлетворительные оценки по 
30 ключевым стандартам, оценивающим подходы 
к климату, биоразнообразию и социальным вопро-
сам [1]. Это свидетельствует о крайне слабой прак-
тике как в инвестициях, так и в андеррайтинге. 

Максимальная оценка «B» была присвоена лишь 
семи страховщикам; оценок «A» не было вовсе, а 
почти половина участников попала в категории «E» 
или «F». В другом отчете, опубликованном между-
народной консалтинговой компанией Accenture 
в том же году, приводятся результаты опроса 730 
финансовых директоров и старших руководителей 
компаний с годовой выручкой свыше 1 млрд долл. 
в 11 странах и 15 отраслях. Согласно этим данным, 
37% респондентов отметили давление со стороны 
банков с целью активизировать работу по вопро-
сам устойчивого развития, тогда как лишь 29% 
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сообщили о сопоставимом давлении со стороны 
страховых компаний [2]. 

Несмотря на отсутствие специализирован-
ных исследований по российскому финансовому 
рынку, о возможном отставании страховых компа-
ний от национальных банков во внедрении прак-
тик устойчивого развития можно косвенно судить 
по распределению ESG-рейтингов, присваиваемых 
рейтинговыми агентствами. Данные ESG-ренкинга 
RAEX, представленные на сайте RAEX-Europe 
(независимого европейского рейтингового агент-
ства, входящего в международную группу RAEX), 
формируются на основе единого списка компаний 
разных отраслей и по состоянию на начало 2025 г. 
отражают следующие тенденции. Ряд банков пред-
ставлен в верхних сегментах сводного перечня, 
банковский сектор имеет очевидных лидеров. Так, 
Сбербанк находится в верхних строках ренкинга, 
занимая 6-е место по экологическим факторам, 
5-е – по социальным и 2-е – по факторам корпора-
тивного управления; Московский кредитный банк 
также входит в число лидеров. Напротив, страхо-
вые компании в выборке (Ак Барс Страхование, Ак 
Барс-Мед, Группа Ренессанс Страхование) скон-
центрированы в средних и нижних частях ренкин-
га и отсутствуют в топ-группе [3].

Учитывая, что методология RAEX-Europe вклю-
чает оценку раскрытия ESG-показателей, наличия 
ESG-стратегий и политик, а также интеграции 
вопросов устойчивого развития в корпоративное 
управление [4, 5], такое распределение косвенно 
указывает на бóльшую зрелость ESG-подходов 
банков по сравнению со страховщиками. Прямое 
сравнение компаний из разных отраслей имеет 
ограничения. У каждого сектора есть свои лучшие 
практики устойчивого развития, и они часто плохо 
сопоставимы. Поэтому межотраслевые выводы 
следует трактовать с осторожностью; тем не менее 
совокупная картина свидетельствует о более про-
двинутых ESG-подходах в банковском секторе. С 

другой стороны, рейтинги Национального рейтин-
гового агентства (НРА) демонстрируют наличие у 
ряда страховых организаций и связанных участ-
ников высоких оценок (A.esg и выше), сопостави-
мых с ESG-рейтингами банков. Это указывает на 
присутствие в страховом сегменте компаний с 
высокой зрелостью ESG-практик и подтверждает, 
что отраслевых ограничений для внедрения пере-
довых подходов нет [6]. В то же время, по данным 
НРА, из 30 крупнейших страховщиков лишь 10 
публикуют нефинансовую отчетность, 7 раскры-
вают данные об углеродном следе портфеля, а уча-
стие в международных инициативах (UNEP, PSI и 
др.) отсутствует [7].

Дополнительным индикатором может служить 
публичная база данных Аналитического кредитно-
го рейтингового агентства (АКРА), где среди про-
чего приводятся сведения о ряде ESG-рейтингов 
финансовых организаций: в ней отсутствуют рей-
тинги страховых компаний [8]. Ограниченный 
объем публичной информации о ESG-оценках 
страховщиков также может отражать слабый 
интерес к этим характеристикам внутри сектора и 
среди широкой общественности. 

В этой статье мы проанализировали ключевые 
характеристики деятельности банков и страховых 
компаний, чтобы оценить, существуют ли специ-
фические особенности страхового бизнеса, спо-
собные препятствовать внедрению лучших прак-
тик устойчивого развития.

Основная часть
История развития банковской и страховой 

деятельности насчитывает сотни лет. Менялись 
организационные формы, управленческие подхо-
ды и технологии – от купеческих домов до цифро-
вых экосистем; эволюционировали регуляторные 
режимы, стандарты отчетности и методы оценки 
риска. Однако основная роль – посредничество в 
перераспределении финансовых ресурсов, транс-

Abstract. International and Russian data indicate that insurers, on average, lag banks in integrating ESG. The gap is explained 
by differences in roles and implementation channels. Banks have three key areas of activity (asset management, funding 
management, and operations), while insurers add a fourth area, underwriting, where ESG can be directly embedded in risk 
selection and pricing. The novelty of this work lies in the systematic comparison of ESG integration «platforms» between 
banks and insurers, with emphasis on underwriting as a unique channel for embedding ESG into risk selection and pricing.

Despite a broader potential scope for integration, the insurance sector often progresses more slowly due to resource 
constraints, lower sensitivity to short-term reputational and liquidity shocks, and a more gradual regulatory trajectory. The 
analysis suggests that it is more accurate to view the insurance sector not as lagging but as having significant potential: 
long-term liabilities and underwriting expand its influence on the transition to a sustainable economy. Banks currently retain 
leadership and set standards for disclosures, instruments, and processes that insurers can leverage to accelerate ESG 
integration.

Keywords. ESG; sustainable development; Russian financial sector; banks; insurers; underwriting; responsible investing; 
risk management.

Ключевые слова. ESG; устойчивое развитие; российский финансовый сектор, банки; страховщики; андеррайтинг; 
ответственное инвестирование; управление рисками.
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формация и передача рисков – остается ключевой 
и сегодня.

Рассматривая банки, целесообразно начать с их 
базовой функции посредничества в финансовых 
потоках: кредитные организации аккумулируют 
сбережения и перераспределяют капитал в реаль-
ный сектор и финансовые рынки, соединяя домо-
хозяйства, компании и государственные институ-
ты. По мере того как усиливается необходимость 
более открыто и последовательно управлять эко-
логическими, социальными и управленческими 
рисками, в банковской модели естественным обра-
зом оформляются три столпа интеграции лучших 
практик ESG: управление активами, управление 
фондированием и операционная деятельность. 

В управлении активами банки переводят стра-
тегические ESG-ориентиры в конкретные решения 
о размещении капитала и формировании продук-
товой линейки. Это включает, во-первых, установ-
ление измеримых целей по декарбонизации кре-
дитных портфелей на балансе с промежуточными 
вехами и отраслевыми траекториями. Во-вторых, 
конструирование инструментов, которые соединя-
ют экономические стимулы заемщиков с экологи-
ческими результатами: например, выдачу зеленых 
кредитов под финансирование квалифицирован-
ных проектов или выпуск кредитных линий, при-
вязанных к показателям устойчивости заемщика с 
прозрачными ключевыми метриками и целевыми 
значениями. Такой подход позволяет банку управ-
лять переходными рисками в портфеле, одновре-
менно содействуя снижению совокупной эмисси-
онной интенсивности экономики.

В управлении фондированием банки могут 
прямо закреплять ESG-обязательства в источни-
ках финансирования и коммуникации с рынком. 
Речь идет о выпуске маркированных облигаций – 
зеленых, социальных, облигаций устойчивого раз-
вития или облигаций, связанных с устойчивым 
развитием,  – с четкими рамками использования 
средств, независимой оценкой и отчетностью о 
размещении поступлений от облигаций и ее вери-
фикацией. Дополнительно банки выстраивают 
практики прозрачной маркировки депозитных и 
казначейских продуктов, чтобы соответствовать 
ожиданиям корпоративных клиентов и институ-
циональных инвесторов, для которых происхож-
дение и целевое назначение средств становятся 
значимыми. Такая дисциплина снижает риск 
недобросовестной маркетинговой практики (грин-
вошинга), выравнивает ожидания по цене фонди-
рования и повышает устойчивость к стрессам, 
связанным с репутационными и регуляторными 
шоками.

В операционной деятельности происходит 
институционализация ESG-подходов: формиру-
ется управленческий каркас, данные и модели, 
процессы контроля и отчетности. На прикладном 

уровне это означает развитие набора данных о 
климатических, природных и социальных факто-
рах в разрезе контрагентов и портфелей, внедре-
ние климатических стресс-тестов, согласованных 
со сценариями надзорных органов или междуна-
родных стандартов, а также подготовку раскры-
тия. Важна не только полнота, но и проверяемость: 
внутренний контроль, независимая верификация 
и сопоставимость метрик повышают доверие к 
отчетности и помогают встраивать результаты 
анализа ESG непосредственно в кредитные реше-
ния, лимиты и ценообразование.

Банк России активно подталкивает банков-
ский сектор к ESG-трансформации, так, в конце 
2023  г. регулятор выпустил методические реко-
мендации для публичных компаний и эмитентов 
по формированию стратегий устойчивого раз-
вития и климатического перехода, описав цели, 
критерии целесообразности, базовые принципы, 
а также настройку корпоративного управления, 
оценку вовлеченности, карту рисков и возможно-
стей, разработку сценариев, выбор приоритетов 
и KPI, определение базового года и горизонтов, 
подготовку плана реализации и сценарный ана-
лиз [9]. Параллельно ЦБ продвигает требования 
к раскрытию нефинансовой информации, вери-
фикации инструментов устойчивого финанси-
рования, углеродному регулированию и рамкам 
ESG-рейтингов. В отчете за 2024 год Банк России 
отмечает, что учащение экстремальных погодных 
явлений и ужесточение климатических норм при 
высокой углеродоемкости экспорта и географиче-
ских особенностях страны усиливают уязвимость 
экономики, а рост физических и переходных кли-
матических рисков в корпоративном секторе несет 
потенциальные системные риски для финансовой 
системы [10].

Переходя к страховому сектору, следует подчер-
кнуть иной системообразующий принцип: страхо-
вые компании по своей природе аккумулируют 
и распределяют риски, предоставляя защиту от 
случайных и катастрофических событий и сгла-
живая финансовые потоки клиентов во времени. 
При этом спектр их деятельности во многом пере-
секается с банковским. У страховщиков также есть 
управление активами – прежде всего размещение 
активов общего счета под долгосрочные обяза-
тельства; управление фондированием и капита-
лом; а также операционная деятельность – корпо-
ративное управление, данные и модели, контроль 
и отчетность. В каждом из этих направлений 
интеграция ESG может и, как нам кажется, должна 
происходить системно. В инвестиционной сфере 
страховщики способны ставить цели по снижению 
углеродной интенсивности общих счетов, настраи-
вать стратегическое и тактическое распределение 
активов с учетом климатических сценариев и уде-
лять повышенное внимание активам с длитель-
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ным горизонтом окупаемости, где ESG-факторы 
наиболее материальны. В управлении фондирова-
нием и капиталом они могут, к примеру, выпускать 
зеленые, социальные облигации или облигации 
устойчивого развития, а также использовать пере-
страховочные инструменты и катастрофические 
облигации, направленные на повышение климати-
ческой устойчивости страхового портфеля. В опе-
рационной деятельности важны надежные источ-
ники ESG-данных, интеграция климатических 
моделей в собственную оценку рисков и платеже-
способности, а также раскрытие, согласованное с 
применимыми стандартами и таксономиями.

Существенное отличие страхового бизнеса  – 
это наличие дополнительного, специфического 
для финансовой отрасли направления  – андер-
райтинговой деятельности. В андеррайтинге при-
нимаются решения об отборе и ценообразовании 
риска, формулируются условия покрытий и требо-
вания к управлению риском со стороны клиентов. 
Это создает уникальный канал для интеграции 
ESG-политик и целей. На практике это может выра-
жаться в установлении отраслевых исключений 
или ограничений для видов деятельности с высо-
кой эмиссионной интенсивностью, в поддержке 
проектов переходного финансирования при нали-
чии достоверных планов декарбонизации у страхо-
вателей, в обновлении тарифных и катастрофиче-
ских моделей с учетом изменения частоты и тяже-
сти климатических событий, а также в разработке 
продуктов, стимулирующих адаптацию, например, 
параметрических покрытий или программ с увели-
ченными скидками при внедрении мер по сниже-
нию уязвимости. Через андеррайтинг страховщик 
не только управляет собственной рисковой экспо-
зицией, но и влияет на решения клиентов, форми-
руя экономические стимулы к снижению физиче-
ских и переходных рисков.

Таким образом, если рассматривать «площад-
ки» для интеграции ESG, страховщики имеют не 
меньше, а фактически больше направлений вни-
мания, чем банки: у них присутствуют те же три 
направления деятельности, или «площадки»: 
активы, фондирование и операции  – и добавля-
ется андеррайтинг как самостоятельная сфера 
с широким набором инструментов управления 
ESG-рисками. Этот расширенный периметр озна-
чает и более высокий потенциал влияния на пере-
ход к низкоуглеродной и устойчивой экономике, 
особенно с учетом долгосрочного характера стра-
ховых обязательств, который позволяет планиро-
вать и реализовывать изменения на более протя-
женном горизонте.

Возникает закономерный вопрос: почему при 
наличии дополнительных возможностей по веде-
нию ESG-практик и структурных возможностей 
страховой сектор демонстрирует более медленную 
динамику интеграции по сравнению с банками? 

Существует несколько взаимодополняющих 
объяснений. Во-первых, масштаб и ресурсная база 
многих страховых компаний скромнее. Интегра-
ция ESG требует инвестиций в данные, модели, 
валидацию, обучение персонала; ограниченность 
бюджетов и специалистов замедляет внедрение. 
Во-вторых, страховщики в меньшей степени под-
вержены краткосрочным шокам доверия. Кратко-
срочные обязательства банков и возможность 
стрессовых оттоков создают сильные стимулы к 
оперативной адаптации. В страховании денежные 
потоки более предсказуемы; риск массового пре-
кращения полисов существенно ниже риска набе-
га вкладчиков, что ослабляет давление на скорость 
трансформации. В-третьих, регуляторная среда 
страхования развивается поступательно и следует 
за банковской, где требования к раскрытию кли-
матических рисков внедрялись быстрее. Страхо-
вые режимы фокусируются на обеспечении пла-
тежеспособности, а связь между ESG-профилем и 
стоимостью ресурсов менее прямая из-за высокой 
доли технических резервов в пассивах. При этом 
экономический эффект от ESG-инвестиций для 
страховщиков на краткосрочном горизонте часто 
неочевиден [11]. 

Вместе взятые, эти факторы создают эффект 
инерционности: не дефицит «площадок» для инте-
грации ESG, а сочетание ограниченных ресурсов, 
более мягких краткосрочных стимулов и посте-
пенной регуляторной динамики объясняет наблю-
даемое отставание. При этом важно подчеркнуть, 
что структурные особенности страхового бизнеса 
не только не препятствуют интеграции ESG, но и 
открывают значимые возможности. Долгосрочные 
обязательства позволяют последовательно встра-
ивать климатические сценарии в стратегическое 
и тактическое распределение активов, занимать 
более активную позицию в стюардшипе благода-
ря длительному горизонту владения и аккуратно 
увязывать цели декарбонизации с требованиями 
к устойчивости выплат. Андеррайтинг, в свою 
очередь, дает инструменты прямого воздействия 
на снижение уязвимости клиентов и управление 
системными рисками, связанными с изменением 
климата и деградацией природного капитала. Мы 
считаем, что по мере развития методик измерения 
страховых климатических экспозиций и форма-
лизации подходов к «андеррайтинговым» выбро-
сам, а также с продвижением стандартов раскры-
тия, согласованных с международной практикой, 
можно ожидать сближения темпов и глубины 
интеграции ESG между секторами. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Наш анализ показал, что страховщики отстают 

от банков в интеграции ESG не из-за недостатка 
возможностей. У страховщиков есть те же пло-
щадки, что и у банков  – активы, фондирование, 
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операции, а также дополнительно андеррайтинг, 
где ESG можно напрямую учитывать при отборе 
и ценообразовании риска. Отставание объясня-
ется другими причинами – у многих страховщи-
ков меньше ресурсов, сектор менее чувствителен 
к краткосрочным репутационным и ликвидным 
шокам, регуляторные требования развиваются 
более постепенно, связь между ESG-профилем и 
стоимостью ресурсов менее прямая. К тому же 
окупаемость ESG-инвестиций для страховщиков 
часто неочевидна на краткосрочном горизонте.

Важно не расширять раскрытия ради объема, 
а выстраивать понятные и исполнимые практи-
ки. Для банков это означает системную работу 
по трем направлениям, эти направления – управ-
ление активами, фондирование и операционная 
деятельность. Для страховщиков направлений 
больше  – это управление активами, фондирова-
ние, операционная деятельность и андеррайтинг. 

Нужны четкие роли и зоны ответственности, рабо-
тающие процедуры контроля и прозрачная комму-
никация прогресса и ограничений. В страховании 
особое значение имеет андеррайтинг. Здесь ESG 
можно встроить прямо в правила отбора клиентов, 
условия полисов и тарифные модели, что помогает 
снижать уязвимость клиентов и управлять систем-
ными рисками.

Таким образом, страховой сектор уместно рас-
сматривать не как отстающий, а как имеющий 
большой потенциал. Долгосрочные обязательства 
и андеррайтинг дают ему дополнительные рычаги 
влияния на переход к более устойчивой экономи-
ке. В то же время банки на данном этапе сохраня-
ют лидирующие позиции во внедрении принципов 
устойчивого развития в финансовый сектор, зада-
вая стандарты раскрытий, инструментов и процес-
сов, на которые страховщики могут опираться при 
дальнейшем ускорении интеграции ESG. 
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С нача ла июн я 2025  г.  Росфинмонито-
ринг может приоста на вл ивать подо-
зрительные операции с деньгами или 

и м у щ е с т в ом  в  у п р ощ ен ном,  вне с уде бном 
порядке. Эта опция активируется, если ведом-
ство заподозрит, что деньги/имущество полу-
чены прест у пным п у тем либо использу ются 
дл я отмывания доходов. Срок приостановки 
операций не может превышать 10 ка лендар-
ных дней. Причем Росфинмониторинг не обя-
зан сообщать владельцу счета о такой прио-
становке. Владелец активов, которые «постав-
лены на паузу», сам должен выяснять, почему 
и х за морози л и. Росфинмониторинг ответит 
на его запрос в течение 3 рабочих дней.

Та к ие  поп р а в к и  н а п р а в ле н ы  н а  б орь б у 
с  д р о п п е р а м и  (« д р о п а м и »)   –  ф и з л и ц а м и , 
ч ьи  ба н ков с к ие  с че т а  и  к ар т ы с  и х  согл а-
си я ис пол ьзу ют п рес т у п н и к и д л я перевода 
и обна л и ч и ва н и я пох и щен н ы х денег.  Дроп-
п е р ,  п олу ч и в  де н ьг и  о т  м о ш е н н и ко в  и л и 
о т  и х  же р т вы,  л и б о  пер ев од и т  и х  др у г и м 
у ч ас т н и к а м п р е с т у п ной с хем ы,  л и б о  с н и-
мае т на л и ч н ые и передае т ден ьг и п рес т у п-
н и ка м.  Фи на нсовы й и нтерес дроп пера – его 
в озн а г ра ж ден ие  (п р оцен т  о т  с у м м ы).  Дея-
тел ьность дроп пера  – это к ри м и на л .

Но 10  д ней  п рио с т а новк и  –  э то  еще  не 
все,  и ногда это тол ько нача ло.  Пара л лел ьно 
с  н ач а л ьной 10 -д невной блок и р овкой опе-
ра ц и й Росфи н мон и тори н г на п ра вл яе т п ра-
в о ох р а н и т е л я м  д а н н ы е ,  п одт в е рж д а ю щ и е 
д р о п п е р с к у ю  д е я т е л ьн о с т ь  и л и  п одо з р е -
н и я в ней.  Во врем я блок ировк и денег про-
веря ю т ис точ н и к з аблок и р ов а н ной с у м м ы. 
Е с л и вы я ви тся ,  ч то  она  и ме е т  п р е с т у п но е 
проис хож ден ие л ибо что она пред на значена 
д л я фи на нсирова н и я терроризма,  то вел и ка 
вероя тность за мора ж и ва н и я с че тов физл и-
ц а .  При чем не  н а  н ач а л ьн ые 10  д ней,  а  н а 
не оп р еделен но е  вр ем я .  А с а мого челов ек а 
(в л а де л ьц а  с ч е т а)  мо г у т  в н е с т и  в  р е е с т р 
л и ц,  при частн ы х к экстрем изм у и л и терро-
ризм у.  Л и ца из этого сп иска мог у т сн и мать 
с о  с в о и х  к а р т  и  с ч е т о в  т ол ько  з а р п л ат у, 
полу ч аем у ю о т  раб о тод ателей,  но  не  б оле е 
л и м и т а :  по  1  М РОТ в  ме с я ц н а  у к а з а н но е 
л и цо и на ка ж дого совместно прож и ва юще-
го с  н и м ч лена сем ьи,  есл и у него нет свои х 
доходов .  И  тол ько  е с л и  п р ов е рк а ,  п р ов о -
д и м а я  в  течен ие  п рио с т а новк и  опера ц и й, 
не подтверд ит,  что человек  – дроп пер,  Рос-
фи н мон и тори н г  с н и ме т блок и р овк у  с  ба н-
ковского с чета .

К вопросу о блокировке счетов 
граждан и юридических лиц

Авторы продолжают цикл статей (начало в № 9–12 за 2025 г.), связанных с банков-
ской и судебной практикой применения законодательства о противодействии легали-
зации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию тер-
роризма.

А. В. МОЛОХОВ, 
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Общественного совета 
ЦОП «Бизнес против 

коррупции» при 
Уполномоченном при 

Президенте РФ по защите 
прав предпринимателей

Ю. В. ЕМЕЛЕВА,
руководитель 

юридической фирмы 
«DIGESTA»



№1  2026      БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 83

ПРАКТИКА

Б а н к  Р о с с и и  в е д е т  о т д е л ь н у ю  « б а з у 
п о с т р а д а в ш и х »:  т е х ,  у  к о г о  м о ш е н н и к и 
у к ра л и и л и п ыта л ись у к расть ден ьги.  Есл и 
человек попа дет в та к у ю ба зу ЦБ РФ, то его 
б а н к  може т  у з н ат ь  о б  э том  н а п ря м у ю  о т 
р ег ул я тора .  В с лед з а  э т и м ба н к ус т а нови т 
л и м ит вы дач и на л и ч н ы х :  не более 10 0  тыс. 
ру б.  в  меся ц.

Пока человек не будет иск л ючен из «базы 
постра да вш и х» ЦБ РФ, 10 0 -тыся ч ное огра-
н и чен ие ба н к сн ять не сможет.  Д л я иск л ю-
чени я придется обра щаться в Ба нк России – 
на пря м у ю и л и через свой ба н к.

Та к же буду т действовать и общ ие пра ви-
ла блок ировк и опера ц и й по карта м,  о кото-
ры х м ы говори л и в  нача ле  с т ат ьи .  Сн я т ие 
на л ичны х тоже к ним относится.  К примеру, 
е с л и человек р еш и л с н я т ь  к ру п н у ю с у м м у 
в  неп ри вы ч но е  д л я  него  вр ем я и  в  ме с те , 
где  ра н ьше не  бы ло его  ба н ковс кой а к т и в-
ности,  то ба н к может отка зать в та кой опе-
ра ции.  Ба нк может усмотреть в этом третий 
мошен н и чес к и й п ри зна к :  « х ара к тер опера-
ц и и нети п и чен д л я к л иента».  Ка к пра ви ло, 
есл и дру ги х мошен н и ческ и х призна ков нет, 
от ба н ка при ход ит сообщен ие с  и нстру к ц и-
ей,  ка к сделать повторн у ю опера ц и ю в бл и-
жа й ш и й час  (полчас а ,  не с кол ько м и н у т).  И 
есл и за п роси т ь ден ьг и еще ра з ,  то  ба н к не 
будет преп ятствовать.

П р и  ф о р м и р о в а н и и  « б а з ы  п о с т р а д а в -
ш и х » к р ед и т н ые орг а н и з а ц и и и  Ба н к Ро с-
с и и ис пол ьзу ют а н т ифрод-с ис тем у за щ и т ы 
от ос у щес т влен и я денеж н ы х переводов без 
добровол ьного согласи я к л иента.  Она вк л ю-
чает в себя ком п лекс мер,  к  которы м отно-
ся тся :  приос та новлен ие приема к ис пол не-
н и ю распоря жен и я к л иен та,  от ка з в  совер-
шен и и опера ц и и,  блок и ровка элек т рон н ы х 
с редс т в п л атежа,  форм и ров а н ие и  ис пол ь-
з ов а н ие  ба зы д а н н ы х о  с лу ч а я х  и  поп ы т-
к а х  о с у щ е с т в л е н и я  п е р е в одо в  д е н е ж н ы х 
средств без добровол ьного согласи я к л иен-

та,  а  та к же и н ые меры профи ла к ти к и (SMS -
информирова ние к л иентов,  на пра вление им 
pu sh-у в едом лен и й,  вз а и модейс т вие раб о т-
ни ков конта к т-центров и офисов к редитной 
орга низа ции с к л иента ми с испол ьзова нием 
сценариев разговора (скриптов) д л я опреде-
лен и я и вы веден и я к л иен та из-под воздей-
с т ви я злоу м ы ш лен н и ков,  и нформа ц ион н ы й 
о б м е н  с  о п е р а т о р а м и  с в я з и  п о  п е р е д ач е 
те ле ф он н ы х номер ов ,  с  ко торы х сов ерш а-
л ись подозрител ьн ые звон к и и др.).

А н т ифр од- с ис тем а  з а щ и т ы о т  о с у ще с т-
влен и я денеж н ы х переводов без добровол ь-
н о г о  с о гл а с и я  к л и е н т а  р а з р а б о т а н а  д л я 
о б н а р у ж е н и я  и  п р е д о т в р а щ е н и я  м о ш е н -
н и че с т в а  и  вк л ючае т  в  себя ком п лекс мер, 
р е а л и з у е м ы х  о п е р а т о р а м и  п о  п е р е в о ду 
де н е ж н ы х  с р е дс т в ,  о п е р а т о р а м и  п л а т е ж-
н ы х с ис тем,  оператора м и ус лу г  п л атеж ной 
инфрастру к т у ры, оператора ми элек тронны х 
п латформ совместно с  Ба н ком Росси и.

С огл ас но ч .   4  с т.   27  Федера л ьного за ко -
н а  о т  27. 0 6 . 2 011  №  161-ФЗ «О н а ц ион а л ь -
н о й  п л а т е ж н о й  с и с т е м е »  ( д а л е е   –  З а ко н 
№  161- ФЗ)  опер аторы по  пер е в оду  дене ж-
н ы х средств,  операторы п латеж н ы х систем, 
о п е р а т о р ы  у с лу г  п л а т е ж н о й  и н фр а с т р у к-
т у р ы ,  о п е р а т о р ы  эл е к т р о н н ы х  п л а т ф о р м 
(да лее – операторы) обяза ны реа л изовывать 
меропри яти я по противодействию ос у щест-
в ле н и ю  п е р е в одо в  де н е ж н ы х  с р е дс т в  б е з 
добровол ьного согласи я к л иента в поря д ке, 
уста новлен ном Ба н ком Росси и.

О пе р атор  о бя з а н  п р ои з в е с т и  п р о в е рк у 
н а л и ч и я  п р и з н а ко в  о с у щ е с т в ле н и я  п е р е -
вода денеж н ы х с редс т в без  добровол ьного 
с о гл ас и я  к л и е н т а ,  а  и ме н н о  б е з  с о гл ас и я 
к л иен т а  и л и с  согл ас и я к л иен т а ,  полу чен-
ного под вл и я н ием обма на и л и при злоу по-
т реблен и и доверием,  до момен та с п ис а н и я 
денеж н ы х средств к л иента (в слу чае совер-
шен и я опера ц и и с испол ьзова н ием п латеж-
н ы х карт,  перевода элек т рон н ы х денеж н ы х 
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с р едс т в  и л и пер ев од а  денеж н ы х с р едс т в  с 
испол ьзова н ием сервиса быстры х п латежей 
п латеж ной систем ы Ба н ка Росси и) л ибо при 
приеме к испол нен и ю распоря жен и я к л иен-
та  (п ри ос у щес т влен и и перевода денеж н ы х 
средств в и н ы х слу ча я х)  (ч .   3 .1  ст.   8  За кона 
№  161-ФЗ).

В  с в о ю  о ч е р е д ь ,  о п е р а т о р ,  о б с лу ж и в а-
ющ и й полу ч ате л я  с р е дс т в ,  п ри  вы я влен и и 
о п е р а ц и и ,  с о о т в е т с т в у ю щ е й  п р и з н а к а м 
ос у щес т влен и я перевода денеж н ы х с редс т в 
без  добровол ьного согласи я к л иен та (подо-
з р и т е л ь н о й  о п е р а ц и и) ,  н а п р а в л я е т,  е с л и 
э то  п р е дус мо т р е н о  п р а ви л а м и  п л ате ж н о й 
с ис тем ы,  в  ра м к а х  ко тор ой о с у ще с т вл яе т-
с я  п е р е в од  де н е ж н ы х  с р е дс т в ,  о п е р ат о р у, 
о б с лу ж и в а ю щ е м у  п л ат е л ьщ и к а ,  и н ф о рм а-
ц и ю о та кой опера ц и и (ч .   3 .12  с т.   8  За кона 
№  161-ФЗ).

Ба н к Росси и в соответстви и с ч .   3 . 3  ст.   8 
За кона №  161-ФЗ вы дел яе т следу ющ ие при-
зна к и подозрител ьн ы х переводов (при ложе-
н ие  к  п ри к а з у  Б а н к а  Ро сс и и о т  27. 0 6 . 2 02 4 
№   ОД-10 2 7  « О б  у с т а н о в л е н и и  п р и з н а ко в 
ос у ществлен и я перевода денеж н ы х средств 
б е з  д о б р о в о л ь н о г о  с о гл а с и я  к л и е н т а  и 
отмене п ри ка за Ба н ка Росси и от 27.09.2 018 
№  ОД-2525»):

■ с о в п а де н ие  и н ф о рм а ц и и  о  полу ч ат е -
ле  с р е дс т в  л и б о  о  п ар а м е т р а х  ус т р о й с т в , 
с  и с п о л ь з о в а н и е м  ко т о р ы х  о с у щ е с т в л е н 
д о с т у п  к  а в т о м а т и з и р о в а н н о й  с и с т е м е , 
п р о г р а м м ном у  о б е с п е ч е н и ю  в  ц е л я х  о с у-
ще с т влен и я пер евод а  денеж н ы х с р едс т в ,  с 
и нф орма ц ией о  полу чателе  с р едс т в л иб о о 
п а р а м е т р а х  у с т р о й с т в ,  с  и с п ол ь з о в а н и е м 
которы х бы л ос у ществлен дост у п к а втома-
т и зирова н ной сис теме,  прог ра м м ном у обе-
с печен и ю в цел я х ос у щес т влен и я перевода 
денеж н ы х средств без добровол ьного согла-
с и я к л иен та ,  полу чен ной и з  соот ве тс т ву ю -
щ е й  б а з ы  д а н н ы х  Б а н к а  Ро с с и и ,  ко т о р а я 
в еде тся  и м на  о с нов а н и и ч .   5  с т.   27  З а ко -
н а  №   161- ФЗ  ( д а ле е   –  б а з а  д а н н ы х  Б а н к а 
Росси и);

■ н е с о о т в е т с т в и е  х а р а к т е р а ,  и  (и л и) 
п а р а м е т р о в ,  и  (и л и)  о б ъ е м а  п р о в од и м о й 
опера ц и и (врем я (д н и)  ос у щес т влен и я опе-
р а ц и и ;  м е с т о  о с у щ е с т в л е н и я  о п е р а ц и и ; 
у с т р о й с т в о ,  с  и с п о л ь з о в а н и е м  к о т о р о г о 
ос у ществл яется опера ц и я,  и пара метры его 
ис пол ьзова н и я;  с у м ма ос у ще с т влен и я опе-
р а ц и и;  пе риод и ч но с т ь  (ч ас то т а)  о с у щ е с т-
влен и я опера ц и й;  полу чател ь средс т в)  опе-
р а ц и я м ,  о б ы ч н о  с о в е р ш а е м ы м  к л и е н т о м 
опер атор а  по  пер е в оду  дене ж н ы х  с р е дс т в 
(ос у ществл яемой к л иентом деятел ьности);

■ совпа ден ие и нф орма ц и и о  полу чателе 
средств (в том ч исле его элек трон ном сред-
с т ве п латежа)  с  и нформа ц ией о полу чателе 
средств (в том ч исле его элек трон ном сред-
с т в е  п л ате ж а),  ра не е  вк л ючен ном в о  вн у-
т р ен н ие пер еч н и (п ри на л и ч и и)  оператора 
по  пер ев оду  дене ж н ы х с р е дс т в  в  к аче с т в е 
п олу ч ат е л я  с р е дс т в  п о  п е р е в од а м  де н е ж-
н ы х  с р е дс т в  б е з  до б р о в ол ьн о г о  с о гл ас и я 
к л иента,  л ибо с  и нформа ц ией о полу чателе 
средств (в том ч исле его элек трон ном сред-
с т ве  п л атежа),  соверш и вшем п рот и воп ра в-
н ые дейс т ви я,  с вя з а н н ые с  о с у ще с т влен и-
ем пер ев од а  денеж н ы х с р едс т в  б е з  до бр о -
вол ьного согласи я к л иента,  в  связи с чем в 
от ношен и и та кого полу чател я с редс т в воз-
бу ж дено  у головно е  де ло  (подт в ерж ден но е 
док у мента л ьно);

■ н а л и ч и е  и н ф о р м а ц и и  о  в ы я в л е н н о й 
о п е р а ц и и ,  с о о т в е т с т в у ю щ е й  п р и з н а к а м 
ос у ществлен и я перевода денеж н ы х средств 
без добровол ьного согласи я к л иента,  в  том 
ч ис ле  и нф орм а ц и и,  полу чен ной  о т  опер а-
тора по переводу денеж н ы х средств,  обслу-
ж и в а ющего  полу чател я с р едс т в ,  оператора 
п л ат ф о р м ы  ц и фр о в о г о  р у бл я ,  у ч а с т н и ко в 
п л атф орм ы ц ифрового ру бл я,  а  та к же опе-
раторов услу г п латеж ной и нфрастру к т у ры;

■ на л ичие информа ции о несоответствии 
хара к тера совершаем ы х к л иентом телефон-
ны х переговоров с испол ьзова нием абонент-
с кого номера под ви ж ной ра д ио теле фон ной 
с вя з и  п ри  о с у щ е с т в ле н и и  о п е р а ц и й  л и б о 
пер е д  и х  о с у ще с т влен ием (период и ч но с т ь 
(час то т а),  п р одол ж и тел ьно с т ь  теле ф он н ы х 
п е р е г о в о р о в)  т е л е ф о н н ы м  п е р е г о в о р а м , 
обы ч но сов ершаем ы м к л иен том,  а  т а к же о 
нети п и ч ности полу чаем ы х сообщен и й (у ве-
л и чен ие кол и чес т ва полу чаем ы х сообщен и й 
с новы х абонентск и х номеров и л и от новы х 
а дрес а н тов),  в  том ч исле в  мессен д жера х и 
(и л и)  по  элек т р он ной поч те ,  о т  оператора 
с вя зи,  вл а дел ьцев ме ссен д жер ов ,  вл а дел ь -
ц е в  с а й т о в  в  и н ф о рм а ц и о н н о - т е ле ком м у-
н и к а ц ион ной с е т и  И н терне т  и  (и л и)  и н ы х 
юри д и ческ и х л и ц.

Блок и ровка элек т рон н ы х с редс т в п л ате-
жа (ба н ков с кой кар т ы,  с ис тем ы «к л иен т   – 
ба нк») широко испол ьзуется д л я предотвра-
щен и я мошен н и ческ и х дейс т ви й.  Оператор 
вп ра в е  е е  о с у ще с т ви т ь ,  в  ч ас т но с т и ,  е с л и 
он полу ч и л о т  Ба н ка  Ро сс и и и нф орма ц и ю, 
содержа щ у ю ся в  ба з е  д а н н ы х,  о  с лу ча я х  и 
поп ыт ка х ос у щес т влен и я переводов денеж-
н ы х  с р е дс т в  б е з  до б р о в ол ьн о г о  с о гл ас и я 
к л иента,  котора я содерж ит сведен и я,  отно-
с я щ ие с я  к  к л и е н т у  и  (и л и)  е г о  эле к т р о н-
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ном у  с р е дс т в у  п л ате ж а  (в  поря д ке ,  п р е д-
ус мо т р ен ном догов ор ом с  к л иен том,  и  н а 
п е р и од  н а хож де н и я  с в е де н и й  в  б а з е  д а н-
ны х) (ч .  11.6 ст.  9 За кона № 161-ФЗ).  Есл и же 
п р едо с та влен н ые Ба н ком Ро сс и и с веден и я 
содержат да н н ые М ВД Росс и и о  совершен-
н ы х п р о т и в оп ра вн ы х дейс т ви я х,  оператор 
у же о бя з а н  п рио с т а нови т ь  ис пол ьз ов а н ие 
к л иен том элек т р он ного  с р е дс т в а  п л ате ж а 
(ч .   11.7 ст.   9  За кона №  161-ФЗ).

В и нформа ц ион ном п исьме Ба н ка Росси и 
от 26 .0 8 .2025 №  ИН- 01-59/98 «Об и нформ и-
рова н и и к л иен тов при огра н и чен и и опера-
ц и й  и  д ис т а н ц ио н н ы х  с по с о б о в  р ас по ря-
жен и я с че том» допол н и тел ьно у точ н яе тся, 
ч то  о с нов а н и я п рио с т а новлен и я п риема к 
и с п ол н е н и ю  р а с п о ря же н и й  к л и е н т а  (и л и 
о т ка з а  в  сов ершен и и опера ц и й)  п р едус мо -
т р ен ы ч .   3 .4  и  3 .10  с т.   8  За кона  №  161-ФЗ, 
ог р а н и чен и я  ис пол ь з ов а н и я  элек т р он н ы х 
с р е дс т в  п л ат е ж а   –  ч .   9,  11 . 6  и  11 .7  с т.   9 
За кона №  161-ФЗ.

В слу чае блок ировк и элек трон ного сред-
с т в а  п л а т е ж а  о п е р а т о р  н е з а м е д л и т е л ь -
н о  у в е дом л я е т  к л и е н т а  о б  э том ,  а  т а к же 
о  п ра в е  к л иен т а  под ат ь  з а я влен ие  в  Б а н к 
Ро с с и и ,  в  т ом  ч и с ле  ч е р е з  о п е р ат о р а ,  о б 
иск л ючен и и сведен и й,  относя щ и хся к  к л и-
е н т у  и  (и л и)  е г о  эл е к т р о н н о м у  с р е дс т в у 
п латежа,  в  том ч исле сведен и й федера л ьно-
го  орг а н а  ис пол н и тел ьной вл ас т и в  сф ер е 
в н у т р ен н и х  де л  о  с о в е р ш е н н ы х  п р о т и в о -
п ра вн ы х дейс т ви я х,  и з  ба зы да н н ы х Ба н ка 
Росс и и (ч .   11. 8  с т.   9  За кона №  161-ФЗ,  у ка-
за н ие Ба н ка Росси и от 13 .0 6 .2024 №  6748 -У, 
и нф орм а ц ион но е  п ис ьмо Б а н к а  Ро с с и и о т 
26 .0 8 .2025 №  ИН- 01-59/98).

К а к  р а з ъ я с н е н о  в  и н ф о р м а ц и и  Б а н к а 
Ро с с и и «О т в е т ы н а  в оп р о с ы,  с вя з а н н ые с 
при менен ием отдел ьн ы х норм Федера л ьно-
го  за кона о т  27.0 6 . 2 011 №  161-ФЗ “О на ц и-
о н а л ь н о й  п л а т е ж н о й  с и с т е м е”»,  в о з м ож-
но с т ь  п рио с т а новлен и я  и л и п р ек ра щен и я 
испол ьзова н и я элек трон ного средства п ла-
тежа по и н и ц иат и в е  оператора  ( д а же е с л и 
о тс у тс т в у ю т со о т в е тс т в у ющ ие с в еден и я в 
базе да нны х Ба нка России) при ос у ществле-
н и и мошен н и чес к и х дейс т ви й т ре т ьи х л и ц 
та к же может быть предусмотрена в догово-
р е  с  к л иен том в  каче с т в е  элемен т а  поря д-
к а  и с п ол ь з ов а н и я  эле к т р о н н о г о  с р е дс т в а 
п латежа.

П р о ф и л а к т и ч е с к и е  м е р о п р и я т и я  к а к 
ме тод  б орьбы с  мошен н и че с т в ом в  с ф ер е 
п е р е в одо в  и  п л ат е же й  т а к же  п о к а з ы в а ю т 
с в ою э ф ф ек т и вно с т ь ,  он и  р екомен дов а н ы 
Ба н ком Росси и к ред итн ы м орга н иза ц и я м в 

цел я х повышени я осмотрител ьности к л иен-
тов в отношен и и сох ра н нос ти и нформа ц и и, 
ис пол ьз уемой д л я о с у ще с т влен и я ба н ков-
с к и х опера ц и й,  и  о с в едом лен но с т и о  п ри-
зна ка х и пос ледс т ви я х вовлечен и я в  дроп-
перст во (у час тие в мошен н и ческ и х с хема х).

С р е д и  м е р  п р о ф и л а к т и к и   –  S M S -
и нф орм и р ов а н ие  к л иен тов  и л и н а п р а вле-
н ие и м pu sh-у ведом лен и й,  вза и модейс т вие 
работников конта к т-центров,  он ла йн-чатов, 
он ла йн-видеоконс ул ьта ций, офисов к редит-
ной орга низа ции с к л иента ми с испол ьзова-
н ием сценариев ра зговора д л я определен и я 
и  вы в е ден и я  к л иен т а  и з -под  в оздейс т ви я 
злоу м ы ш лен н и ков,  и нформа ц ион н ы й обмен 
с  оператора м и с вя зи по передаче телефон-
н ы х номеров,  с  которы х соверша л ись подо-
з р и те л ьн ы е  з в о н к и ,  п р е до с т а в ле н и е  к л и-
ента м сервисов определ ител я номера теле-
фона,  а  та к же и н ые сервисы,  позвол я ющ ие 
с во евр емен но и нф орм и р ов ат ь к л иен т а  ( до 
ос у ществлени я перевода денеж ны х средств) 
о  на л и ч и и при зна ков ос у щес т влен и я пере-
вода денеж н ы х с редс т в без  добровол ьного 
согл ас и я  к л иен т а ,  фи ш и н гов ого  и  мошен-
н и че с кого  р е с у р с ов ,  п р е до с т а влен ие  к л и-
ента м а нти вирусн ы х програ м м и а нтиспа м-
с ис тем,  в  том ч исле п у тем вс т ра и ва н и я и х 
в при ложен и я д иста н ц ион ного ба н ковского 
о б с лу ж и в а н и я ,  в н е др е н ие  д в у хф а к то р н о й 
ау тентифика ции, уси ление информа ционно-
ра зъяс н и тел ьной работ ы,  на п ра влен ной на 
повы шен ие  о с в е дом лен но с т и не сов ершен-
нолетни х к л иентов о риска х и последстви я х 
и х вовлечен и я в  п рот и воп ра вн у ю дея тел ь-
ность,  а  та к же о способа х проти водействи я 
мошен н и ка м и т.   д .  (п п .   1.7,  1 . 8  Ме тод и че-
ск и х рекомен да ц и й по уси лен и ю к ред и тн ы-
ми орга низа ци ями информа ционной работы 
с к л иента м и в цел я х проти водействи я ос у-
ще с т в лен и ю пер ев одов  дене ж н ы х с р е дс т в 
б е з  д о б р о в о л ь н о г о  с о гл а с и я  к л и е н т а ,  а 
та к же за к л ючен и ю договоров на полу чен ие 
к р е д и т н ы х  (з а е м н ы х)  д е н е ж н ы х  с р е д с т в 
под вл и я н ием о бма н а  и л и п ри злоу по т р е-
блен и и дов ерием и  о с у ще с т влен и ю опера-
ц и й  с  и с п ол ь з о в а н и е м  у к а з а н н ы х  де н е ж-
н ы х с р едс т в ,  а  та к же вовлечен и ю г ра ж да н 
в деятел ьность по вы воду и обна л и ч и ва н и ю 
с р е дс т в ,  п олу ч е н н ы х  п р е с т у п н ы м  п у т е м , 
у т в е рж де н н ы х  Б а н ком  Ро с с и и  2 8 . 0 2 . 2 0 2 4 
№ 3 -МР; п .  1.1  Метод и ческ и х рекомен да ц и й 
Ба н ка Росс и и о  повы шен и и вн и ма н и я к ре-
д итн ы х орга н иза ц и й к отдел ьн ы м опера ц и-
я м к л иентов – физи ческ и х л и ц,  у тверж ден-
н ы х Ба н ком Росси и 17.09.2 025 №  12-МР).

(Продол жение с ле д ует)
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Журнал «Банковское дело» продолжает публиковать информацию
о защитах кандидатских и докторских диссертационных работ 

Ученый совет

ГАРАГУЦ МИХАИЛ АЛЕКСАНДРОВИЧ 
«Риск-менеджмент банковских цифровых технологий» 
Севастопольский государственный университет 
Специальность 5.2.4 – Финансы 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук

Внедрение цифровых платформ с использованием техно-
логий искусственного интеллекта (ИИ) и удаленных каналов 
обслуживания клиентов формирует принципиально новые 
вызовы для банков, в соответствии с которыми необходимо 
реструктуризировать и совершенствовать системы риск-
менеджмента, обеспечивать их готовность к работе в дина-
мично изменяющейся среде. Большинство существующих 
методик анализа процессов управления, основанных на 
исторических данных и линейных моделях, не в полной мере 
учитывают скорость возникновения новых видов рисков. Все 
чаще в банковской деятельности появляются риски несоот-
ветствия стандартам, связанные с несоблюдением требова-
ний к управлению ИТ-активами; операционные риски, 
вызванные уязвимостью цифровой инфраструктуры и про-
цессами цифровой трансформации; репутационные риски, 
обусловленные возможными сбоями в работе цифровых 
платформ и сервисов; регуляторные риски, формирующиеся 

вследствие динамичного развития нормативной базы в обла-
сти цифровых активов. Особую сложность представляет 
интеграция риск-менеджмента в процессы цифровой транс-
формации, в результате которой банковские организации 
сталкиваются с необходимостью пересмотра не только 
инструментария, но и основных подходов к управлению 
рисками, что требует разработки новых решений. 

Цель исследования – в разработке теоретико-методо-
логических основ и практических механизмов совершен-
ствования системы банковского риск-менеджмента, 
направленных на минимизацию финансовых, операцион-
ных и стратегических рисков за счет внедрения современ-
ных цифровых технологий. Объект исследования – про-
цесс формирования риск-менеджмента банковских циф-
ровых технологий. Предмет исследования ‒ теоретические, 
методологические и прикладные положения банковского 
риск-менеджмента цифровых технологий. 

ПИМЕНОВ ПАВЕЛ ВЛАДИМИРОВИЧ 
«Институты банковской системы на рынке финансовых услуг: цифровые экосистемы как фактор развития» 
Санкт-Петербургский государственный университет 
Специальность 5.2.4 – Финансы 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук

Развитие цифровых инструментов и алгоритмов в 
последнее десятилетие приводит к трансформации суще-
ствующих отраслей экономики. Предприятия внедряют 
цифровых двойников на производстве, IT-компании транс-
формируют подходы к проектному управлению и подходы 
в общении с заказчиками. Физические лица трансформиру-
ют свои потребительские привычки в сторону онлайн-зака-
зов и получения услуг при помощи смартфонов через 
Интернет. Изменениям подвергается и рынок финансовых 
услуг. Клиенты банковской системы при выборе компании 
для осуществления платежей или получения кредита уделя-
ют все больше внимания не только вопросам надежности и 
финансовой выгоды, но также комфорту, удобству и скоро-
сти получения финансовых услуг. С другой стороны, для 
бизнеса возрастает необходимость получения всеобъемлю-
щей информации о клиенте, его привычках, покупатель-
ских предпочтениях и структуре трат. Для достижения 
этих целей организации нефинансового сектора активно 
входят на ранее монопольный рынок кредита и экономиче-

ских трансакций. Все эти процессы приводят к обострению 
конкуренции на рынке финансовых услуг. Участники рынка 
стремятся найти удачные способы борьбы за клиента, новые 
методы привлечения и источники финансирования. Недо-
статочная оперативность в этом процессе может привести 
к потере ранее лояльных клиентов, сокращению доходов и 
перераспределению долей рынка. Трансформация спосо-
бов, сфер и участников конкуренции на рынке финансовых 
услуг в таком положении становится актуальной темой для 
исследований. 

Цель исследования  – выявление трендов развития 
институтов российской банковской системы в условиях 
цифровой трансформации и обоснование направлений 
развития рынка финансовых услуг с учетом потенциала 
конкурентных преимуществ. Объект исследования – рос-
сийский рынок финансовых услуг (в частности, ПАО 
«Сбербанк»). Предмет исследования  – конкуренция на 
рынке финансовых услуг (в частности, банковские экоси-
стемы как инструмент финансовой кооперации). 
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АБДУЛЛИН АЯЗ АДЕЛЕВИЧ 
«Внедрение финансовых технологий как драйвер формирования акционерной стоимости компаний финансового сектора» 
Казанский (Приволжский) федеральный университет 
Специальность 5.2.4 – Финансы (экономические науки) 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук

В условиях повышенных геополитических рисков инве-
стиционное поведение компаний может в меньшей степе-
ни объясняться фундаментальными факторами, раскры-
ваемыми в настоящем исследовании (экономическими, 
финансовыми, корпоративными), и в большей степени 
зависеть от иных факторов, связанных, например, с оцен-
кой определенных рисков  – политических, страновых, 
регулятивных, рыночных и специфических для компании. 
Это вполне объективно – компании меняют свое поведе-
ние в зависимости от внешних условий, и в разное время 
влияние тех или иных групп факторов может быть выра-
жено в определенной степени ограниченно. Финансовые 
технологии становятся ключевым фактором, определяю-
щим не только конкурентоспособность компаний, но и их 
способность создавать акционерную стоимость. Финансо-
вые технологии, представляющие собой внедрение новых 
идей, технологий и процессов, способны значительно 
повысить эффективность бизнеса, улучшить качество про-
дукции и услуг, а также открыть новые рынки. В этом кон-
тексте важно понимать, как именно инвестиции в техно-
логическое развитие влияют на финансовые показатели 

компаний и их рыночную капитализацию. Проблемы тех-
нологического развития компаний в финансовом секторе 
экономики имеют важнейшее значение для современной 
экономической науки, поскольку именно за счет техноло-
гического развития формируются положительные импуль-
сы для дальнейшего роста национальной экономики. При 
этом следует отметить, что на эффективность внедрения 
технологий в уже существующие практики осуществления 
деятельности компаний воздействует множество факто-
ров, внутренних и внешних, связанных как с индивидуаль-
ными для каждой компании, так и с общими особенностя-
ми. 

Цель исследования – в теоретическом и эмпирическом 
обосновании влияния внедрения финансовых технологий 
на акционерную стоимость компаний финансового секто-
ра в условиях российского и международного рынков. 
Объект исследования – компании финансового сектора, 
внедряющие финансовые технологии. Предмет исследова-
ния – финансовые отношения и механизмы формирова-
ния акционерной стоимости компаний финансового сек-
тора в зависимости от внедрения цифровых технологий. 

КУМАРИТОВА ЗАЛИНА АНАТОЛЬЕВНА 
«Финансовое стратегирование как фактор устойчивого развития российских корпораций» 
Северо-Осетинский государственный университет им. К. Л. Хетагурова 
Специальность 5.2.4 – Финансы 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук

Корпорации, являясь наиболее авторитетными вырази-
телями интересов собственников капитала, влияют на раз-
витие макроэкономической политики, наделяя концепцию 
ее формирования императивами, отражающими степень 
присущей им социально-экономической ответственности. 
В то же время стратегическое поведение корпораций преоб-
разует мир микроэкономики, пронизывая все значимые 
аспекты рыночного механизма и кардинально меняя отрас-
левые и пространственные ландшафты. Развитие корпора-
тивного финансового управления в России, ориентирован-
ного на превентивную результативность, становится неотъ-
емлемым условием повышения общего уровня 
эффективности корпоративного сектора как системообра-
зующего элемента национальной экономики. В этом контек-
сте возрастает потребность в исследовании теоретических 
и прикладных основ финансового стратегирования, инте-
грирующего цели, механизмы и инструменты устойчивого 
развития в корпоративные стратегии. Через стратегические 
финансовые решения корпорации получают возможность 
выстраивать предсказуемые и прозрачные механизмы 
достижения устойчивости, учитывающие как внутренние 
параметры функционирования (структура капитала, рента-

бельность, инвестиционные приоритеты), так и внешние 
ограничения (доступ к финансированию, нормативные тре-
бования, повестка устойчивого развития). Особую значи-
мость приобретает разработка методологических подходов 
к формированию и реализации финансовых стратегий, спо-
собных обеспечить не только экономическую эффектив-
ность, но и социальную и экологическую результативность 
в соответствии с национальными и глобальными приорите-
тами устойчивого развития. 

Цель исследования  – в теоретическом обосновании 
финансового стратегирования как фактора устойчивого 
развития корпоративного сектора России, а также в разра-
ботке практических рекомендаций по обеспечению эффек-
тивности финансовых стратегий, способствующих интегра-
ции ESG-целей со стратегической позицией и финансовыми 
показателями компаний. Объект исследования – финансо-
вое стратегирование как процесс целенаправленного управ-
ления финансовыми ресурсами корпораций в целях обеспе-
чения их устойчивого развития. Предмет исследования – 
совокупность организационно-экономических отношений, 
возникающих в процессе формирования и реализации 
финансовых стратегий корпораций. 
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ДОСЛОВНО

Когда идет снег, мы снова чув-
ствуем себя детьми. 

Юкио Мисима

За окном падает снег, и все спо-
койно. В такие моменты можно 
поверить, что мир все еще может 
быть хорошим. 

Ричард Пол Эванс

Снежинки – одна из самых хруп-
ких вещей в природе, но только 
посмотрите, что они могут сде-
лать, когда склеиваются. 

Веста Кел

Зима учит безмятежности и 
неспешности. Каждая снежинка – 
учитель изящества. 

Мария Берестова

Снежинки – это красивые узоры, 
запечатленные в снах воды. 

Энтони Хинкс

Совет подобен снегу. Чем мягче 
он падает, тем дольше на нем 
задерживается внимание и тем 
глубже он западает в сознание. 

Сэмюэл Кольридж

Интересно, любят ли деревья и 
поля тот снег, что так нежно 
целует их? А потом он еще и 
уютно укрывает и х , знаете, 
таким белым одеялом; и, возмож-
но, шепчет на ушко: «Засыпайте, 
милые мои, спите, пока снова не 
наступит лето». 

Льюис Кэролл

Начали падать снежные хлопья, 
которые кружились у ног людей, 
как домашние кошки. Это было 
волшебно, этот мир снежных 
шаров. 

Сара Эдисон Аллен

Снегопад – единственная погода, 
которую я люблю. Он меня почти 
не раздражает, я часами могу 
сидеть у окна и смотреть, как 
идет снег. Тишина снегопадения. 
Она хороша для разных дел. 

Эрленд Лу

Зима пробуждает аппетит. 
Пока на улицах лежит снег, шоко-
ладное пирожное  – лучшее лекар-
ство. 

Эрих Мария Ремарк

Снег на вид совсем как сахар, на 
вкус – как пустота. 

Келли Линк

Когда идет первый снег, в первый 
день езды на санях, приятно 
видеть белую землю, белые крыши, 
дышится мягко, славно, и в это 
время вспоминаются юные годы. 

Антон Чехов

Между тем выпал снег. Всякий 
раз забываешь об этом ежегодном 
чуде, о снежном просторе и свежем 
морозном воздухе, о косо летящих 
снежинка х , покрывающи х все 
штрихами гравировки, и ясной 
голубизне неба. 

Джон Апдайк

Стояла белая зима с жестокою 
тишиной безоблачных морозов, 
плотным, скрипучим снегом, розо-
вым инеем на деревьях, бледно-
изумрудным небом, шапками дыма 
над трубами, клубами пара из 
мгновенно раскрытых дверей и 
хлопотливым бегом продрогших 
лошадок. 

Иван Тургенев

Снег начал сеяться с неба, и 
ветви дерев убрались инеем, будто 
заячьим мехом. 

Николай Гоголь

Какое блаженство, что блещут 
снега, что холод окреп, а с утра 
моросило, что дико и нежно свер-
кает фольга на каждом углу и в 
окне магазина. 

Белла Ахмадулина

Вот было бы здорово, если бы 
точно так же, как мы каждую 
зиму лепим во дворе снеговиков и 
снежных баб, можно было бы сле-
пить себе снежное счастье, кото-
рое будет настолько холодно к 
другим, что никогда не уйдет от 
тебя! 

Олег Рой

Шел снег. Если сощуриться и 
долго смотреть вверх, покажется, 
что Небо с  Зем лей п лывут 
навстречу, и уже не понять, то ли 
снежинки спускаются на лицо, то 
ли сам летишь, летишь вверх. 

Мария Семенова

Провалиться по горло в снег  – 
удовольствие, которое может оце-
нить только тот, кто сам его 
испытал. 

Эмили Бронте

На черном фоне оттаявшей 
земли всегда заманчивей и ярче 
белеет оставшийся кусочек снега. 

Михаил Шолохов

Окрай небес – звезда омега, весь в 
искрах, Сириус цветной, над голо-
вой – немая Вега из царства сум-
рака и снега оледенела над землей. 

Александр Блок

Стояла зимняя февральская 
ночь: все небо залито мириадами 
звезд; под полозьями звонко хру-
стел снег, точно кто хватался за 
железо закоченевшими на морозе 
руками. 

Дмитрий Мамин-Сибиряк

Снег имеет свойство скрывать 
всю грязь города, и даже самые 
унылые кварталы, укрытые сне-
гом, обретают подобие красоты. 

Марк Леви

О снеге

Анекдот в тему
Белая зарплата – как снег, быстро тает, а черная – как 
уголь, с ней тепло. 


