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Аннотация	 Целью статьи является уточнение понимания новых условий ведения бизнеса, 
так называемой новой нормальности, в рамках исследования подходов к оценке 
финансовой стабильности на финансовых рынках.
Основные результаты: уточнен перечень основных факторов, оказывающих особо 
значимое влияние на финансовую стабильность на финансовых рынках; охаракте-
ризованы некоторые результаты цифровой трансформации финансовых рынков; 
оценены возможности интеграции СПФС и CiPS; уточнены и дополнены предложе-
ния регулятора по внедрению механизмов автоматизированного выявления источ-
ников распространения противоправной деятельности; на основе фрагментального 
фактологического материала выдвинуты предположения о характере взаимосвязи 
систем централизованных и децентрализованных финансов; обосновано предло-
жение о необходимости создания в Российской Федерации легального регулируе-
мого рынка криптовалют в целях сокращения масштабов формирующегося теневого 
рынка и об ускорении процесса правового обеспечения его функционирования.
Значение статьи определяется главным выводом о необходимости изменить под-
ходы к оценке финансовой стабильности за счет учета высокой транзитивности 
современных экономических систем централизованных и децентрализованных 
финансов и новых условий ведения бизнеса (условно обозначаемых в том числе 
акронимами SPOD, VUCA, BANI и пр.).

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государ-
ственному заданию Финансового университета при Правительстве Российской Федерации, 2022 г.
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Abstract 	 The purpose of the article is to clarify the understanding of the new business conditions, 
the so-called new normal, as part of the study of approaches to assessing financial 
stability in financial markets.
Main results: the list of main factors that have a particularly significant impact on 
financial stability in financial markets has been clarified; some results of digital 
transformation of financial markets are characterized; the possibilities of integrating 
SPFS and CiPS were evaluated; clarified and supplemented the proposals of the 
regulator on the introduction of mechanisms for automated detection of sources of 
spread of illegal activities; on the basis of fragmentary factual material, assumptions 
were made about the nature of the relationship between the systems of centralized 
and decentralized finance; substantiates the proposal on the need to create a legal 
regulated cryptocurrency market in the Russian Federation in order to reduce the scale 
of the emerging shadow market and to accelerate the process of legal support for its 
functioning.
The significance of the article is determined by the main conclusion about the need 
to change approaches to assessing financial stability by taking into account the high 
transitivity of modern economic systems of centralized and decentralized finance and 
new business conditions (conditionally denoted, among other things, by the acronyms 
SPOD, VUCA, BANI, etc.).
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тия, оценка финансовой стабильности, транзитивность, финансовая стабильность, 
финансовые рынки, BANI, SPOD, VUCA.
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Введение
Финансовая стабильность на глобальных, региональных и национальных финансо-
вых рынках в ХХI веке оказалась весьма уязвимой к новой совокупности вызовов 
и угроз. Ключевыми проблемами обеспечения финансовой стабильности на фоне 
формирования информационного общества стали непредсказуемая и не всегда 
очевидная конвергенция финансовых отношений и институтов, формирование 
системы децентрализованных (альтернативных) финансов, чрезмерная полити-
зация экономической жизни и, как следствие, иной, малоуправляемый рисковый 
профиль финансовых рынков, запаздывающее и устаревающее регулирование 
и мегарегулирование. Финансовые рынки оказались в зоне непредсказуемой и не­- 
управляемой в обозримом будущем неопределенности.

Различные аспекты поднятой в статье темы успешно исследуются отечествен-
ными и зарубежными авторами. Специфика развития российских финансовых 
рынков продиктовала особый интерес к работам отечественных исследователей. 
На наш взгляд, в свете развития темы нашего исследования наиболее интерес-
ными и ценными являются работы, посвященные уточнению понимания новой 
реальности [1], волатильности финансовых рынков [2], анализу результатов эко-
номического и социального развития России в новейшей истории [3], вызовам 
для посткризисного восстановления экономики [4] и преодолению текущего кри-
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зиса [5], современному системно-­ориентированному планированию [6], динамике 
институциональных изменений [7] и нерегулируемому использованию технологий 
блокчейн на финансовых рынках [8]. 

Полагаем, к числу основных факторов, оказывающих особо значимое влия-
ние на финансовую стабильность на финансовых рынках, относятся: ускоренное 
формирование информационных обществ; усиление политического давления 
на принятие экономических решений; геофинансовые конфликты; неоценивае
мая устойчивость периодов восстановления финансовых систем и рынков после 
шоков; продолжающаяся пандемия; цифровое неравенство юрисдикций; фор-
мирование глобальной экосистемы криптоактивов; появление цифровых валют 
центральных банков; правовая неопределенность в вопросах применения фор-
мирующегося цифрового законодательства.

Актуальность исследований лидерства, в  том числе в  области обеспечения 
финансовой стабильности на финансовых рынках, признается ведущими между-
народными финансовыми институтами, в том числе Международным валютным 
фондом, Советом по финансовой стабильности, Базельским комитетом. Вместе с тем, 
анализ официальных международных и государственных документов, нормативной 

Рис. 1.  
SPOD мир

Рис. 2.  
VUCA мир

Рис. 3.  
BANI мир
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базы регуляторов, научных исследований, аналитических, статистических, фактоло-
гических материалов показывает, что необходимо существенно совершенствовать 
или менять парадигму оценки и обеспечения финансовой стабильности на финан-
совых рынках в новых условиях, условно обозначаемых в том числе акронимами 
VUCA и BANI.

Целью статьи является уточнение понимания новых условий ведения бизнеса, 
так называемой новой нормальности, в рамках исследования подходов к оценке 
финансовой стабильности на финансовых рынках с позиции идентификации лиде-
ров в ее обеспечении и источников генерации рисков.

Подходы к оценке финансовой стабильности на финансовых рынках могут 
быть разными, но сама финансовая стабильность напрямую зависит от той 
среды, того мира, в котором она формируется, видоизменяется и модифицируется. 
Для обозначения этой среды, или, по-другому, мира, в экономической литературе 
для краткости используют акронимы: на смену устойчивому, предсказуемому, 
простому и  определенному SPOD миру (см. рис. 1) пришли нестабильный, 
неопределенный, сложный и неоднозначный VUCA мир (см. рис. 2) и хрупкий, 
тревожный, нелинейный и непостижимый BANI (см. рис. 3).

Цифровая трансформация финансовых рынков является существенным факто-
ром, влияющим на финансовую стабильность. Очевидно, что влияние это разнона-
правленное. С одной стороны, есть совокупность значимых позитивных эффектов, 
но есть и новые риски, реализация которых может иметь существенное дестаби-
лизирующее действие.

Цифровизация финансовых рынков и институтов идет в контексте формирова-
ния и развития информационного общества, затрагивает все три уровня цифро-
визации экономики (см. рис. 4), имеет ярко выраженные особенности и по целому 
ряду позиций занимает лидирующее место.

Рис. 4. Три 
уровня 
цифровой 
экономики

Если говорить о Российской Федерации, использование технологий на основе 
больших данных в различных направлениях деятельности финансовых органи-
заций и степень их внедрения (табл. 1), оцененная экспертным сообществом [9], 
выглядит следующим образом.

Эксперты отмечают позитивную роль применения сквозных цифровых техноло-
гий в области риск-менеджмента, а о распространенности этого в некоторой мере 
позволяет судить табл. 2 [9]. 
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Однако эксперты обращают внимание на риски, связанные с использованием 
больших данных, к числу которых относят: методологические и модельные риски, 
в том числе риски, связанные с качеством и полнотой данных и квалификацией 
сотрудников, работающих с моделями (92%); риски, связанные с защитой персо-
нальных данных (67%); риски роста зависимости от сторонних поставщиков услуг 
(облачных решений, разработчиков платформ и моделей) (58%); риски, связанные 
с «серыми» зонами в регулировании (42%); риски, связанные с возникновением 
ценовой дискриминации (25%) — [9].

Финансовая стабильность на  российских финансовых рынках зависит 
и от функционирования платежных систем. В условиях санкционного давления 
и отключения от SWIFT представляется целесообразным Законодателю, Банку 
России, Правительству РФ форсировать создание альтернативной, пусть пока 
не глобальной, но транснациональной финансовой сети, которая составит кон-
куренцию SWIFT в определенных сферах для определенной категории стран, 
поскольку фактически SWIFT превратилась в санкционное оружие в  гео-фи-
нансовой вой­не, чем подорвала доверие к себе как к политически нейтраль-
ному институту. Это позволит расширить практику «обхода» доллара и евро 
в двух- и многосторонних торговых соглашениях. В этом смысле можно опе-
реться на опыт финансового обслуживания торговли в национальной валюте 

Таблица 1. Использование технологий на основе больших данных в различных 
направлениях деятельности финансовых организаций  
и степень их внедрения
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Риск-менеджмент 0 8 0 17 42 33

Взаимодействие с клиентами (работа колл-центров, 
создание персонализированных предложений и т.п).

0 0 0 33 42 25

Анализ рынка 17 42 8 17 17 0

Андеррайтинг и ценообразование 0 17 25 8 25 25

Трейдинг 33 17 17 8 17 8

Управление активами 17 33 17 8 17 8

Проведение платежей 25 33 17 8 17 0

Другие процессы операционной деятельности,  
в т.ч. ПОД/ФТ

10 10 0 80 0 0

Другое 0 0 67 33 0 0
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Китая, Индии, Ирана. Необходимые условия для создания такой альтернативной 
транснациональной финансовой сети есть: у России есть СПФС (Система пере-
дачи финансовых сообщений) с соответствующей инфраструктурой, с осторож-
ным оптимизмом можно надеяться на дальнейшее сотрудничество, например, 
с китайской трансграничной межбанковской платежной системой CiPS. Пред-
ставляется целесообразным ускорить имеющиеся планы по интеграции СПФС 
и CiPS и активизировать работу в этом направлении с Евразийским экономиче-
ским союзом (ЕАЭС).

Таблица 2. Степень внедрения технологий больших данных в сфере риск-менеджмента  
в финансовых организация РФ
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Оценка достаточности капитала, в том числе: 17 33 25 0 25

при применении ПВР 0 0 0 33 18

при применении ВПОДК 17 42 8 17 27

Оценка активов, в т.ч. по МСФО 0 17 25 8 27

Выполнение регулярных требований, а именно

требования к капиталу 17 33 17 8 27

комплаенс, в т.ч. требования по ПОД/ФТ 25 33 17 8 36

Другое

Оценка рисков, в том числе: 10 0 0 10 80

розничное кредитование 0 9 9 0 82

кредитование МСП 9 9 9 18 55

Корпоративное кредитование 18 0 9 18 55

оценка рыночного риска по торговому портфелю 36 18 18 0 27

оценка операционного риска 36 18 9 9 27

оценка риска ликвидности 36 18 9 9 27

оценка процентного рискапо банковскому портфелю (ALM) 27 18 9 9 36

прочие риски 0 20 20 0 60

Управление киберрисками 0 30
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В связи с особенностями текущей экономической ситуации и формированием 
«благоприятной технологической среды для противоправной деятельности» [10] 
остро стоит вопрос обеспечения безопасности на финансовых рынках. Предложе-
ния регулятора по внедрению механизмов автоматизированного выявления источ-
ников распространения противоправной деятельности представляются верными, 
но требующими детальной проработки. Так, например, механизм автоматизиро-
ванного выявления источников распространения противоправной деятельности 
в страховании в Интернете, основанных на использовании технологий машинного 
обучения и анализа больших данных, на наш взгляд, должен быть, во-первых, вза-
имоувязан с развитием онлайн-­банкинга и реформой бюро кредитных историй, 
а, во-вторых, обеспечен детальной проработкой вопроса о мере «возмездности» 
оказания такого рода услуг. Как следует из текста проекта федерального закона 
№ 1056530-7 «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации в части создания автоматизированной информационной системы 
страхования», инициаторы зафиксировали в тексте документа возмездное оказа-
ние услуг оператором АИС страхования. Вместе с тем механизм взимания платы 
не прописан. Представляется важным предусмотреть дифференцированный подход 
к назначению платы и, возможно, освобождение от платы отдельных категорий 
пользователей. Следует, на наш взгляд, согласиться с позицией Правительства РФ 
о возможности ограничении роста тарифов на услуги оператора АИС страхования 
и необходимости разработать механизмы ее регулирования [11]. 

Все четче проступают контуры взаимосвязей и  взаимозависимостей систем 
централизованных и децентрализованных финансов. Эти наблюдения не оставляют 
сомнений в том, что SPOD мир канул в лету и что на смену VUCA миру приходит 
BANI мир. За последний год на финансовых рынках традиционных финансовых 
систем произошли существенные изменения, но еще большие изменения произошли 
на крипторынках. Так, например, по данным журнала The Economist, рыночная капита-
лизация криптовалют сократилась с ноября 2021 года более чем наполовину. 12 мая 
2022 года биткойн торговался на уровне около 29 000 долларов, что составляет всего 
40% от его рекордного максимума в ноябре 2021 года [12]; падение эфира имеет 
ту же глубину и динамику. Цена акций ведущей биржи криптоиндустрии Coinbase 
в мае 2022 года за неделю стала вдвое меньше, начав с падения на 26% за один день 
после сообщения о том, что депозиты пользователей на ее платформе не обязательно 
защищены [12]. Все это происходило на фоне сообщений о падении стоимости акций 
технологических компаний, высокодоходных облигаций и других рискованных акти-
вов и о том, что Федеральная резервная система начала повышать процентные ставки. 
Очевидно, что мы являемся свидетелями столкновения двух систем — традиционных 
централизованных и децентрализованных финансов. Весьма показателен пример 
со стейблкоинами — типом криптовалюты, привязанной к другой валюте, иногда 
к обычной, например к доллару. Они являются частью криптосистемы, действуют как 
своего рода посредники между финансовыми институтами традиционных и альтер-
нативных финансов. Именно это, ставшее очевидным, взаимодействие стейблкоинов 
с традиционными финансами дает повод усомниться в правильности подхода регу-
лятора к оценке финансовой стабильности на финансовых рынках.

Рис. 5 позволяет судить о  рыночной капитализации криптовалют в  2019–
2022 годах, о  сумме всех стейблкоинов, которые до  недавнего времени стоили 
около 170 миллиардов долларов, а рис. 6 — о рыночной капитализации Luna. Terra, 
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небольшая стабильная монета, рыночная капитализация которой в  начале мая 
составляла 18,7 млрд долларов, рухнула за несколько дней. 

Журнал The Economist детально анализируя ситуацию на рынках криптовалюты, 
сложившуюся во  второй декаде мая, отмечает следующее [12]: «У  каждой 
стабильной криптомонеты должен быть механизм обеспечения, привязки к другому 
активу. Самый простой и  самый безопасный метод обеспечения — привязка 
к доллару. Токен может свободно торговаться, а когда продавец хочет продать свою 
криптомонету, он может продать ее на открытом рынке либо получить у эмитента ее 
долларовую стоимость. Монета USD использует этот метод. Другие криптомонеты, 
такие как Terra, называются „алгоритмическими стейблкоинами“, поскольку они 
используют автоматизированный процесс для поддержки привязки. Их главная 
особенность — обеспечение. Terra („земля“) обеспечена Luna („луной“), крипто-
валютой, выпущенной той же фирмой, которая выпускает Terra. Предполагалось, 
что владельцы Terra всегда смогут обменять ее на Luna стоимостью в один доллар. 
В начале мая 2022 года, когда Luna стоила 85 долларов за штуку, это означало, 
что владелец Terra мог обменять ее на 0,0118 луны. Процесс управлялся смарт-­
контрактом. Эта система работала достаточно хорошо, пока Luna имела некоторую 
рыночную стоимость. Но 9 мая 2022 года цена на Luna начала падать. 10 мая Terra 
 стоила около 30 долларов, через сутки 1,50 доллара, спустя неделю — около  
3 центов. Когда Luna упала, люди начали продавать уже ничем не обеспеченную Terra. 
Привязка и обеспечение были обрушены». Есть много версий дальнейшей судьбы 
 Terra, но все они строятся на предположении о необходимости восстановления 
привязки и обеспечения из мира централизованных финансов. Впервые возникла 
угроза утраты стабильности криптосистемы в целом. Появились сомнения в том, 
что эти активы абсолютно стабильные. Вероятно, пошатнулось и доверие к ним. 
Для нашего исследования этот случай является диагностическим — появился 
еще один аргумент в  пользу той точки зрения, что миры централизованных 
и децентрализованных финансов связаны друг с другом крепче, чем это принято 
думать, и, что вполне возможно, их отношения транзитивны.

Рис. 6. Рыноч-
ная капита-
лизация Luna 
криптовалют  
в 2019–2022 гг. 
в 2019–2022 гг.

Рис. 5. Рыноч-
ная капитали-
зация
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В  этом отношении в  плане обеспечения финансовой стабильности 
на финансовых рынках в Российской Федерации представляется целесообразным 
вернуться к вопросу о статусе и налогообложении криптовалюты и криптоактивов. 
В Государственной Думе на рассмотрении (второе чтение) находится законопроект 
№ 1065710-7 «О внесении изменений в части первую и вторую Налогового кодекса 
Российской Федерации (в части налогообложения цифровой валюты)», который 
обязывает владельцев криптовалют отчитываться в ФНС о сделках и об остатках 
цифровой валюты на балансе кошельков в случаях, если за календарный год 
сумма операций составляет свыше 600 тысяч (ранее — 100 тысяч) руб­лей2. Сегодня 
отсутствуют ­какие-либо официальные разъяснения, как именно декларировать 
продажу криптовалюты, действующее законодательство не  оставляет иной 
возможности декларирования, кроме как через реализацию «иного имущества». 
Считаем, что следует выделить самостоятельную позицию декларации 
криптовалюты, подобно тому, как недавно ФНС добавила новый код «09» при 
выборе источника доходов для составления налоговой декларации3.

Представляется целесообразным ускорить процесс правового обеспечения 
функционирования в Российской Федерации легального регулируемого рынка 
криптовалют, что позволит сократить масштабы формирующегося теневого рынка.

Заключение
■■ Главная особенность сформировавшейся новой реальности, в том числе финан-

совой, состоит в том, что сейчас во всем мире подвергаются мощной трансформа-
ции ценности, смыслы и формы жизни. Остро стоит проблема разного понимания 
смысла и оптимальных форм жизни (в рамках человеческой и человеко-­машинной 
парадигм), ценностей, форм и методов экономического и социального развития, 
обеспечения финансовой стабильности. Существует проблема разного толкования 
состояния, динамики и оценки перспектив новой финансовой реальности. Методо-
логии оценки финансовой стабильности финансовых рынков и финансовых инсти-
тутов должны это учитывать. 

■■ Существенные риски и угрозы финансовой стабильности, на наш взгляд, скон-
центрированы в плоскости недооценки сопряженности развития традиционных 
и  альтернативных финансов. Транзитивными оказались не  только отношения 
между традиционными финансовыми системами, но и между системами децен-
трализованных (альтернативных) и централизованных (традиционных) финансов. 
Убедительных теоретических доказательств транзитивности систем традицион-
ных и альтернативных финансов нет. Но накоплен существенный фактологиче-

2 Сообщить о своей криптовалюте и сделках следовало до 30 апреля 2022 года, иначе придется платить 
штраф за неуплату — 40% от изначальной суммы налога. Если владельцы криптоактивов в течение трех 
лет более двух раз не предоставили данные в налоговый орган или подали ложные сведения, может последо-
вать уголовная ответственность. 
3 «Доходы от операций с цифровыми финансовыми активами, цифровой валютой либо иных отношений, воз-
никающих при обороте с цифровыми финансовыми активами, цифровыми валютами, в отношении которых 
применяется налоговая ставка, предусмотренная пунктом 1 статьи 224 НК РФ», что свидетельствует 
о намерении регулятора принимать налоговые отчеты по данной сфере деятельности. Кроме того, полагаем 
важным поддержать предложение Комитета по государственному строительству и законодательству Госу-
дарственной Думы о внесении поправок в Гражданский кодекс России с целью закрепления понятия цифровой 
валюты и ее связей с цифровыми правами и деньгами.
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ский материал, эмпирический опыт наблюдений проявления транзитивности этих 
отношений, в том числе событий мая 2022 года, высветивших связь миров тра-
диционных и альтернативных финансов и отношения их транзитивности, когда 
волатильность на традиционных валютных рынках привела к краху сопряженных 
обязательствами по обеспечению криптовалют. 

■■ Потребность в финансовой стабильности (в ее новом понимании) возросла, 
транзитивность традиционных и альтернативных финансов становится все более 
очевидной, а возможности для обеспечения финансовой стабильности подрыва-
ются недооценкой регуляторами и Правительством Российской Федерации этого 
факта. Современная методологическая и методическая база Банка России игно-
рирует наличие транзитивной связи между традиционными и альтернативными 
финансами. Полагаем, нельзя жить в одной реальности, а оценивать другую, уже 
не существующую.

■■ Методология оценки и обеспечения финансовой стабильности на финансовых 
рынках не должна застревать в несуществующем ныне SPOD мире, должна учи-
тывать всю гамму угроз, рисков и ограничений новой реальности и транзитивный 
характер отношений между традиционными и альтернативными финансами.
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