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ПРОГНОЗЫ И ГОРИЗОНТЫ
БЕРЕГИСЬ АВТОПИЛОТА
Какой будет ключевая ставка Центробанка
к концу 2026 года?
Следуя фирменной тактике неɸдавать излишне опти-

мистичных прогнозов, Эльвира Набиуллина предупредила
рынки, что вɸ2026-м снижения ставки «вɸрежиме автопилота»
неɸбудет. «Дальнейшие решения будут приниматься вɸзави-
симости отɸустойчивости замедления инфляции иɸдинамики
инфляционных ожиданий», — пояснила глава Банка России
наɸпресс-конференции перед Новым годом. Изучать лацканы
ее пиджака вɸпопытке угадать будущее смысла неɸбыло:
вɸпоследнее время Эльвира Сахипзадовна больше неɸисполь-
зует наɸпублике броши как «экономические метки». Чтоɸж,
угадывать, каким станет «ключ» иɸудастсяɸли экономике под-
нять голову, придется традиционными методами финансовой
аналитики.

Стр. 20

ЭКСПЕРТЫ: РИСКОВЫЙ СЦЕНАРИЙ 
ВЕРНЕТ СТАВКУ К 20%
Наɸфоне неоднородной глобальной конъюнктуры, коле-

баний сырьевых цен иɸвнутренних структурных вызовов Банк
России вынужден балансировать между целями поɸинфляции
иɸподдержкой роста. Журнал «А7А5» попросил экспертов разо-
браться вɸтом, какие факторы окажутся решающими. Наши
собеседники оценили вероятность реализации четырех офици-
альных сценариев ЦБɸ— отɸбазового доɸрисковогоɸ— иɸобозна-
чили возможные меры реагирования наɸухудшение ситуации.
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ИНТЕРВЬЮ
БОРИС ТИТОВ: «СИЛЬНЫЙ РУБЛЬ 
СОЗДАЕТ ПРОБЛЕМЫ И БИЗНЕСУ,
И БЮДЖЕТУ»
Сложно составить реальное представление обɸоте-

чественном деловом ландшафте, неɸпоговорив сɸБорисом
Титовым, владельцем «Абрау-Дюрсо» иɸчленом правления
Ассоциации виноградарей иɸвиноделов России, председате-
лем российской части Российско-Китайского комитета друж-
бы. Сɸиюня 2024-го наш сегодняшний собеседник является
еще иɸспецпредставителем Президента России поɸсвязям
сɸмеждународными организациями для достижения целей
устойчивого развития.
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СОБЫТИЕ НОМЕРА
ЛАВРОВ ПРЕДСТАВИЛ
АФРИКАНСКИМ ПАРТНЕРАМ
ПЛАТФОРМУ «А7»
На пленарном заседании министерской конферен-

ции Форума партнерства Россияɸ— Африка, состоявшейся
вɸегипетском Каире, министр иностранных дел Сергей
Лавров сделал ряд ключевых заявлений, посвященных
перспективам дальнейшего экономического сотрудни-
чества.
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«А7» ПОДАРИЛА ДЕТЯМ
СКАЗОЧНЫЕ ЭМОЦИИ
Накануне новогодних праздников Москву посетили

более 2000ɸшкольников изɸприграничных регионов Рос-
сии. Благотворительная программа «А7 — детям! Время
новогодних чудес» подарила ребятам изɸмногодетных
иɸмалообеспеченных семей, аɸтакже из семей ветеранов
СВО незабываемое путешествие вɸстолицу.
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МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА
ПЕРЕХОД НА ЛИЧНОСТИ
В наступившем году регуляторы
продолжат топтать идеалы
криптоанархизма
Развитие цифровых технологий позволило

впервые наɸпрактике реализовать идеалы
либертарианства иɸанархо-капитализма через
запуск децентрализованной пиринговой систе-
мы, свободной отɸпосредников иɸфинансовых
институтов. Первой изɸтаких сетей стал за-
пущенный вɸ2009ɸгоду Bitcoin. Чтоɸже сегодня,
спустя полтора десятилетия, вынуждает
криптоотрасль отклониться отɸкурса иɸпочему
былые идеалы все более напоминают пустые
лозунги?
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ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ
ИДЕАЛЬНЫЙ ШЛЮЗ
Операции с А7А5 через Ethereum или Tron 
нельзя заблокировать, а скорость
перевода — меньше минуты
Высокая волатильность национальной валютыɸ— одна

изɸключевых проблем для бизнеса иɸрядовых инвесторов.
Успешная, хорошо спланированная внешнеторговая операция
превращается вɸбег наɸместе или вовсе вɸпотери, если неɸуч-
тены валютные риски. Как минимизировать риски иɸпочему
криптовалюта может быть подспорьем, ноɸнеɸпанацеей?

Стр. 30
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СОСЕДИ ИɹПАРТНЕРЫ
УРОКИ КИТАЙСКОГО
Экономики наших стран удачно дополняют друг друга, но…
Разворот России на Восток, которым когда-то грезили философы, стал состоявшимся фактом. Из загадочной экзотичной страны

Китай превратился в ведущего делового партнера, основной источник любых товаров — от шурупов до микрочипов — и при этом
в главного покупателя нашей нефти. Товарооборот за пять лет вырос вдвое, превысив $240 млрд. Китайские туристы и студенты
заполонили центральные улицы Москвы и Санкт-Петербурга. Недавнее решение о взаимной отмене виз должно, по идее, еще более
ускорить сближение народов. И все же холодок в отношениях сохраняется. Старшее поколение помнит бои на острове Даманском.
Молодых задевает тот факт, что Поднебесная ничего не дает нам по дружбе — всё только за деньги. Цены на китайские автомобили
так просто заоблачные!..
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ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ
СЕГОДНЯ ТИЗЕР, ЗАВТРА МИЗЕР?
Популярнейший стейблкоин отвергла Европа и выдавливает Америка
Tether является крупнейшим эмитентом стейблкоинов, общая сумма выпущенных активов которого превышает $190ɸмлрд. Его

USDT занимает долю рынка вɸ60 %, аɸближайший конкурентɸ— USDC — только 25 %. Ноɸпри этом вɸрейтинге отɸS&P Global стейблкоин
получил худшую оценку, аɸвɸеврозоне иɸвовсе был вычеркнут изɸподдерживаемых криптобиржами инструментов. Поɸвсей видимости,
ждут нашего героя проблемы иɸвɸАмерике: принятый минувшим летом Genius Act оставляет немного шансов тизеру.
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ЛИЧНЫЕ ДЕНЬГИ
СТРОИТЕЛЬНЫЙ 
ūŽŶЕРАНГ
Политолог Николай ФИГУРОВСКИЙ
о том, почему отмена моратория
на штрафы застройщикам — 
это не победа дольщиков
19ɸдекабря наɸ«Прямой линии» Владимиру Пу-

тину задали вопрос, который явно неɸвозник спон-
танно. Ответ прозвучал коротко иɸжестко: «Историю
сɸмораторием наɸштрафы надо заканчивать,
иɸпрошу правительство это прекратить». Президент
тутɸже напомнил про эскроу-счета иɸнеобходимость
«наладить системную работу» сɸдевелоперами.
Вопрос был неɸоɸюридической тонкости, аɸоɸтом, где
государство проводит границу между поддержкой
отрасли иɸзащитой граждан.

Стр. 48
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ЗДОРОВЬЕ И БИОХАКИНГ
О ДИВНЫЙ НОВЫЙ ЧИП
Сможет ли Илон Маск читать мысли своих клиентов?
Американские нейротехнологии совершили прорыв: чипы, вживляемые вɸголовной мозг, уже помогают людям сɸтяжелыми на-

рушениями двигательной функции вернуть контроль над телом. Пионером стала компания Илона Маска Neuralink. Вɸянваре 2024ɸгода
состоялся первый успешный экспериментɸ— чип сɸ1024ɸгибкими электродами имплантировали парализованному техасцу Нолану Арбо;
вскоре он смог управлять курсором силой мысли. Подобные нейроинтерфейсы дают шанс наɸновую жизнь пациентам сɸтравмами
спинного мозга иɸдругими заболеваниями, следствием которых является потеря физической активности. Казалось бы, мечты фанта-
стов ХХɸвека сбываются, ноɸпопутно возникает ряд острых вопросов, иɸнеɸпоследние изɸних задает этика.
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СРЕДА ОБИТАНИЯ
БРЫЗГИ СТОЛИЧНОГО
Как московские пивовары иɸвиноделы
создают локальный продукт
Пино-нуар иɸйоханнитер изɸРаменского, фрайбургский

солярис изɸСтупино, оранжевый гевюрцтраминер сɸароматом
печеной айвы изɸОдинцово… Времена, когда словосочетание
«московское вино» звучало примерно как «птичье молоко», 
канули вɸЛетуɸ— столицу захватил мировой тренд северного
виноградарства. Неɸотстают иɸпивовары. Московский хитɸ— то-
матный иɸгрибной гозе, тот самый, где наɸбаночках написано
«Острая зависимость».
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СРЕДА ОБИТАНИЯ
ЖАРКИЙ ЛЕД
Как катание наɸконьках стало
любимой зимней традицией
Стоит наступить календарной зимеɸ— иɸроссияне

достают изɸшкафов коньки. Народную любовь неɸспо-
собны поколебать даже мягкие зимы, вɸпоследние
годы ставшие привычными для центральных регионов.
Традиция эта незыблема: кажется, что катки суще-
ствовали всегда, хотя наɸсамом деле ледовые забавы
прижились вɸРоссии неɸтакɸуж давноɸ— меньше двух
столетий назад.
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ОБРАЗОВАНИЕ ИɹКАРЬЕРА
МЫ ВАМ НЕ ПЕРЕЗВОНИМ
Почему на рекрутинговых платформах «ломаются» алгоритмы?
Рынок труда преподносит соискателям неприятные сюрпризы: вакансии висят

месяцами, аɸотклики тонут вɸбезмолвии или получают молниеносный отказ. Поɸданным
независимых HR-агентств, около 80 % претендентов сталкиваются сɸавтоматическим от-
клонением уже вɸпервые 30ɸсекундɸ— их резюме даже неɸдоходят доɸрекрутеров. Такая
ситуация порождает разочарование иɸставит под сомнение эффективность цифровых
инструментов подбора персонала. Куда движется рекрутинг иɸкак квалифицированному
специалисту пробиться сквозь «роботизированный» барьер?

Стр. 54Designed by Freepik
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ВЕДОМОСТИ ДЛЯ КОММЕРСАНТА

$2714 ƑƊ ƝƗƠƒƨ
…составила наɹбирже NYMEX стоимость фьючерса наɹплатину сɹпо-

ставкой вɹ апреле. Инвесторы все охотнее уходят вɹ драгметаллы.
Иɹвɹпрошлом году, иɹвɹнаступившем золото, серебро иɹплатина про-
должали обновлять собственные исторические максимумы.

$225,8 ƖƕƚƎ
…требует отɹ России американский Noble 

Capital, владеющий некоторым количеством еще
царских бондов иɹ оценивший их вместе сɹ про-
центами вɹстоль астрономическую сумму. Одна-
ко шансы взыскать долги призрачны: ниɹ СССР,
ниɹ Россия вɹ соответствии сɹ международным
правом никогда неɹ признавали себя правопре-
емниками империи.

$1 ƖƕƗ
…каждому гренландцу! Та-

ков новый план Дональда
Трампа поɹзавоеванию сердец
иɹ голосов местных жителей.
Чтобы стать миллионерами,
им придется проголосовать
заɹ вхождение острова вɹ со-
став США. Напомним: населе-
ние острова сейчас составляет
57ɹтыс. человек.

8,85 ƖƕƚƎ ƜƘƗƗ
…достигло мировое потребление угля вɹ2025ɹ году. Поɹ предвари-

тельной оценке, доля угля вɹмировой выработке электроэнергии со-
ставила 33,3 %, аɹобщий объем генерацииɹ— 10 736ɹТВт·ч, что наɹ0,3 % 
больше, чем годом ранее, написал вице-премьер РФ Александр Но-
вак вɹстатье для журнала «Энергетическая политика».

₿328 Ɯƥƛ.
…на сумму вɹ$30ɹмлрд включены наɹданный момент вɹ стратеги-

ческий резерв США. Столько биткоинов находится наɹ публично от-
слеживаемых кошельках, подконтрольных Вашингтону. Впрочем,
поɹкрайней мере 112ɹтыс. изɹних принадлежат криптобирже Bitfinex 
иɹдолжны быть ей возвращены поɹрешению суда.

РИА «Новости»

Photo by Gunnar Ridderström on Unsplash
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ЦИФРЫ И ФАКТЫ, КОТОРЫЕ НАС УДИВИЛИ

$100 ƖƕƚƎ
…превысил объем транзакций рублево-

го стейблкоина A7A5, запущенного вɹянва-
ре 2025-го. Обɹ этом сообщает британская
компания Elliptic, занимающаяся анали-
зом блокчейн-технологий. Для оценки ис-
пользовались данные платформ Ethereum 
иɹTRON, наɹкоторых выпускается A7A5.

5,5 ƖƕƗ
…иностранных туристов посетили Россию вɹ2025ɹгоду. Вɹ2026-м ожи-

дается увеличение въездного турпотока доɹ 6,5ɹ млн человек: вместо
европейцев едут путешественники изɹ Китая, арабских стран, Турции,
Латинской Америки, Японии иɹИндии. Увы, доковидные объемы пока
недостижимы: вɹ2019-м въездной турпоток достиг 10,1ɹмлн человек.

ǔ150 ƖƕƗ
…направят наɹ субсидирование

строительства иɹ подключение
кɹсети зарядных хабов для электро-
мобилей вɹ2026ɹгоду.Обɹэтом заявил
премьер-министр РФМихаил Мишу-
стин наɹ заседании правительства.
Поɹего словам, соɹвременем вдоль
дорог будут неɹтолько АЗС, ноɹиɹза-
рядные комплексы сɹпохожими до-
полнительными услугами.

45-Ɠ ƖƏƛƩƠ
…с апреля 2022ɹгода россияне остаются лидерами среди иностран-

цев, приобретающих жилье вɹТурции. Согласно отчету TURKSTAT, вɹде-
кабре наши соотечественники приобрели 504ɹквартиры иɹдома. Всего
вɹ2025-м россияне купили вɹТурции 3649ɹжилых объектов.

28 ƝƍƘƕƘƌƗƥƟ ƎƏƕ
…за нелегальный ввоз алкоголя возбудили вɹ2025-м вɹРоссии. Все-

го заɹпрошлый годвɹстрану без должного оформленияпытались ввез-
ти спиртного наɹ413,5ɹмлн рублей. Годом ранееɹ— лишь наɹ266,7ɹмлн
рублей. Чаще всего нарушения фиксируются при въезде изɹГрузии,
Таиланда, Эстонии иɹТурции, отметили вɹФТС.

οχ óτöυψðτòτó ðô÷χψóτøðχôôýϋ τìυôöωöë «πØδ», ςηρρ, πÜη «νχëχωöð», îϊψôτòτ Forbes ðɹíψ. 

Designed by Freepik
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СОБЫТИЕ НОМЕРА

На пленарном заседании министерской конференции Форума партнерства
Россияɸ— Африка, состоявшейся вɸегипетском Каире, министр иностранных дел
Сергей ЛАВРОВ сделал ряд ключевых заявлений, посвященных перспективам
дальнейшего экономического сотрудничества.

Глава российского МИД подчер-
кнул первостепенную значимость
создания стабильных расчетных

механизмов сɹ использованием наци-
ональных валют. Особую удовлетво-
ренность, поɹ словам Сергея Лаврова,
вызывает заметная позитивная тен-
денция вɹструктуре взаимной торговли:
заɹпериод сɹянваря поɹоктябрь 2025ɹгода
доля рубля достигла внушительных
84 %, существенно превысив прошло-
годние показатели.

В качестве одного изɹ перспектив-
ных рычагов развития партнерских
отношений Сергей Лавров назвал вы-
страивание непосредственных каналов
взаимодействия между Центробанком
РФ иɹрегуляторами африканских стран.
Особое внимание министр уделил рос-
сийской международной финансовой
платформе «А7», созданной вɹ начале
2025ɹ года. Этот инновационный ин-
струмент дает отечественным бизнес-
менам возможность проводить расче-
ты поɹ внешнеторговым соглашениям

вɹлюбой валюте иɹвɹлюбой точке мира.
Наɹтекущий момент кɹсистеме уже при-
соединились Нигерия иɹЗимбабве. Сер-
гей Лавров призвал остальные афри-
канские государства присоединиться
кɹпроекту.

Российская сторона, поɹ словам
министра, последовательно отста-
ивает идею более весомого уча-
стия африканских государств вɹ фор-
мировании глобальной повестки,
вɹ том числе вɹ Совете безопасности
ООН. Кроме того, Москва выступа-
ет заɹ модернизацию существующей
международной финансовой систе-
мы. Сергей Лавров обратил внимание
наɹ активное расширение институцио-
нальных связей: сегодня функциони-
руют 19ɹ межправительственных ко-
миссий, занимающихся вопросами
торгово-экономического иɹнаучно-тех-
нического взаимодействия соɹстрана-
ми континента. Вɹближайших планахɹ—
создание еще 13ɹтаких структур.

В завершение глава МИД призвал
африканских партнеров кɹоперативной
реализации достигнутых договоренно-
стей. Он акцентировал необходимость
дальнейшей работы поɹ снятию торго-
вых ограничений иɹ совершенствова-
нию правовой базы двусторонних отно-
шений. Большое значение, поɹ мнению
Сергея Лаврова, имеют вопросы нало-
гообложения, защиты капиталовложе-
ний иɹтаможенного регулирования, где
пока сохраняются определенные про-
белы.

ЛАВРОВ ПРЕДСТАВИЛ 
АФРИКАНСКИМ ПАРТНЕРАМ 
ПЛАТФОРМУ «А7»

Евгений Биятов, РИА «Новости»
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СОБЫТИЕ НОМЕРА

Накануне новогодних праздников Москву посетили более 2000ɸшкольников
изɸприграничных регионов России. Благотворительная программа «А7 — детям!
Время новогодних чудес» подарила ребятам изɸмногодетных иɸмалообеспеченных
семей, аɸтакже из семей ветеранов СВО незабываемое путешествие вɸстолицу.

Праздничное приключение нача-
лось 23ɹ декабря вɹ Ростове-на-
Дону, где юных гостей встретили

ярким концертом прямо наɹжелезнодо-
рожной платформе. После торжествен-
ного открытия дети отправились вɹпуть
наɹспециальном «Новогоднем экспрес-
се». Вɹ дороге их развлекали анимато-
ры, создавая атмосферу предстоящего
волшебства. Маршрут привел ребят
изɹ Курской, Воронежской, Белгород-
ской, Брянской, Запорожской иɹХерсон-
ской областей, Донецкой иɹ Луганской
народных республик вɹсердце Россииɹ—
Москву.

Столица приготовила для гостей
насыщенную трехдневную програм-
му. Школьники сɹ восторгом гуляли
поɹ празднично украшенным улицам,
любовались сияющей Красной площа-
дью иɹ величественным ВДНХ. Позна-
вательная часть включала посещение
мультимедийного музея «Россияɹ— моя
история» иɹ Дарвиновского музея, где
ребята открыли для себя много нового.
Неɹ обошлось иɹ без развлечений: дети
сɹ удовольствием ходили вɹ кино иɹ уча-
ствовали вɹувлекательных мастер-клас-
сах.

Апогеем путешествия стало гран-
диозное ледовое шоу «Щелкунчик»
наɹ«Навка Арене». Юные зрители были
вɹполном восторге отɹзахватывающего
представления: виртуозные выступле-
ния фигуристов, акробатические но-
мера, воздушные гимнасты, впечатля-
ющие световые иɹ огненные эффекты
слились вɹ единое красочное действо.
Наɹльду блистали звезды мирового фи-
гурного катания, включая Маргариту

«А7» ПОДАРИЛА ДЕТЯМ 
СКАЗОЧНЫЕ ЭМОЦИИ 

Дробязко. Теплые поздравления сɹ на-
ступающим праздником прозвучали
отɹ Петра Чернышева, аɹ вɹ завершение
каждому ребенку вручили памятный
подарок.

Илан Шор, генеральный директор
компании «A7», поделился своими раз-
мышлениями оɹзначении этой инициа-
тивы: «Новый годɹ— это прежде всего
семейный праздник, время чудес иɹис-
полнения желаний. Несмотря наɹтоɹчто
наша компания еще молода, мы твер-
до убеждены вɹ необходимости соци-
альной ответственности. Пригласив
2000ɹ ребят вɹ Москву, мы стремились
подарить им неɹ просто поездку, аɹ на-
стоящие эмоции иɹ ощущение сказки.
Мы считаем, что забота оɹдетяхɹ— это
важнейшая инвестиция вɹ будущее на-
шей страны, залог ее дальнейшего про-
цветания».

Designed by Freepik
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Реализация радикальной финансо-
вой свободы иɹабсолютного суве-
ренитета личных активов базиру-

ется наɹшести столпах:
• Свободный доступ. Отсутствие

необходимости получения разрешения

ПЕРЕХОД 
НА ЛИЧНОСТИ
В наступившем году регуляторы продолжат
топтать идеалы криптоанархизма

Развитие цифровых технологий позволило впервые наɸпрактике реализовать
идеалы либертарианства иɸанархо-капитализма через запуск децентрализованной
пиринговой системы, свободной отɸпосредников иɸфинансовых институтов.
Первой изɸтаких сетей стал запущенный вɸ2009ɸгоду Bitcoin. Чтоɸже сегодня, спустя
полтора десятилетия, вынуждает криптоотрасль отклониться отɸкурса иɸпочему
былые идеалы все более напоминают пустые лозунги?

отɹ третьей стороны для проведения
транзакций. Стать участником сети мо-
жет любой желающий.

• Устойчивость кɹ цензуре. Невоз-
можность блокирования, перехвата или
изменения транзакций.

ДЕНИС САНИН

Photo by GENERAL BYTES on Unsplash
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Криптоиндустрия 
вынуждена все чаще идти 

на компромиссы, которые 
подрывают изначальные 
обещания.

• Независимость. Исключение фи-
нансовых посредников, влияния фи-
нансовых институтов иɹ регуляторов.
Взаимоотношения строятся наɹ добро-
вольном участии иɹдоговорном саморе-
гулировании.

• Прозрачная бухгалтерия. История
транзакций находится вɹсвободном до-
ступе, иɹ любой может удостовериться
как вɹсовершении денежного перевода,
так иɹвɹбалансе средств наɹконкретном
адресе.

• Децентрализация. Отсутствие ядра
поɹ обработке транзакций иɹ принятию
стратегических решений оɹ развитии
сети. Как результатɹ — некому предъя-
вить претензии иɹнеɹнаɹкого давить для
получения желаемого результата.

• Анонимность. Сеть неɹ хранит при-
ватные данные, аɹ для подключения
кɹней неɹнужно проходить процедуру ве-
рификации.

Блокчейн-технологии, как казалось,
предоставили механизм для реализа-
ции утопии, позволяя осуществлять
p2p-транзакции без участия государ-
ства иɹ финансовых институтов. Одна-
ко соɹ временем стало очевидно, что
идеалы свободы так иɹ остались недо-
стижимыми из-за необходимости вза-
имодействия сɹреальным миром через
фиатную экономику иɹ регулирующие
органы. Криптоиндустрия была вынуж-
дена пойти наɹнеизбежные компромис-
сы, которые подорвали изначальные
обещания.

УНЕСЕННЫЕ СɸTORNADO
Согласно первоначальному замыс-

лу, пользователи должны хранить крип-
товалюту наɹхолодных кошельках, взаи-
модействуя сɹпосредниками только для
непосредственного обмена наɹ фиат.
Поɹ фактуɹ же криптобиржи стали круп-
нейшими агрегаторами ликвидности,
удерживая 15–17 % отɹ циркулирующе-
го предложения Bitcoin иɹвыше 50 % — 
стейблкоинов.

Для работы сɹ централизованными
криптобиржами (CEX) пользователи вы-
нуждены отказываться отɹприватности,
проходя процедуру верификации лично-

сти. Если пользователь использует де-
централизованные криптобиржи (DEX), 
это неɹзначит, что он сохраняет аноним-
ность. Для доступа кɹсмарт-контрактам
вɹ большинстве случаев используются
приложения или веб-интерфейс, иɹ вот
наɹ этом уровне считывается такая ин-
формация, какɹ IP, ISP, тип браузера,
временные метки иɹ даже MAC-адрес.
Например, 1inch прямо указывает вɹ«по-
литике конфиденциальности» наɹ сбор
перечисленных данных.

Проблема здесь заключается вɹтом,
что платформы неɹ только следуют
международным стандартам поɹпроти-
водействию преступности, ноɹ иɹ чутко
реагируют наɹ политическую повестку.
Самый простой примерɹ— отказ отɹрабо-
ты сɹ российскими клиентами или бло-
кировки доступа поɹIP-адресу.

Такую фильтрационную политику
проводят неɹ только CEX, ноɹиɹDEX, где
все операции автоматизированы при
помощи смарт-контрактов. Например,
после включения вɹчерный список Мин-
фином СШАмиксера Tornado Cash плат-
форма dYdX заблокировала аккаунты,
которые косвенно сɹним пересекались.
Тоɹ есть, даже если пользователь сам
напрямую сɹTornado неɹконтактировал,
ноɹему поступала часть средств, ранее
поɹцепочке замешанных вɹмиксере, ак-
каунт блокировался.

АНОНИМНЫЙ ЗНАЧИТ «СЕРЫЙ»
Да иɹ сама блокировка Tornado 

Cash — прецедент, когда под санкции
попадает неɹорганизация или человек,
преступившие закон, аɹсмарт-контракт.
Всего лишь алгоритм, позволяющий пу-
тать историю передачи средств иɹ уве-
личивающий анонимность вɹ сети. Ми-
нистерству финансов США этого было
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достаточно, чтобы включить адреса
смарт-контрактов Tornado вɹ черный
список SDN как сущность.

Регулятора неɹинтересовало, чистые
или грязные деньги проходили через
миксер, пользовались им преступни-
ки или законопослушные люди. Под
санкции попала сама возможность
анонимной передачи ценностиɹ— один
изɹпостулатов права наɹчастную жизнь
иɹфинансовую приватность.

После включения сервиса вɹ SDN
поɹ сети пронеслась цепная реакция
поɹблокировке аккаунтов, так или иначе
сɹ ним связанных. Это коснулось даже
репозитория наɹ GitHub иɹ банов разра-
ботчиков. Также против них были заве-
дены уголовные дела: Алексей Перцев
получил 5,5ɹлет тюрьмы иɹуже отбыва-
ет наказание, Роман Шторм арестован
иɹожидает очередного суда, Роман Се-
менов находится вɹрозыске.

На практике регуляторное давление
оказывается как наɹ отдельные сер-
висы, так иɹ наɹ целые блокчейны. На-
пример, вɹ 2022ɹ году Litecoin добавил
опциональную функцию приватности
MimbleWimble, скрывающую суммы
иɹ сокращающую адреса входов/выхо-
дов, повышая тем самым конфиденци-
альность переводов. Ряд регуляторов
после обновления назвали монету dark 
coin иɹ вынесли предписание оɹ дели-
стинге. Другие биржи, как, например,
Binance, оставили LTC, ноɹ блокируют
транзакции, если они прошли через
надстройку приватности.

ЦЕНТРАЛИЗАЦИЯ ВɸPOW
Изначально майнинг соответствовал

идеалам, поскольку был доступен каж-
дому иɹ нетребователен кɹ вычислитель-
ным мощностям, аɹ первые Bitcoin до-
бывались наɹцентральных процессорах.
Сейчас ситуация противоположная.

Во-первых, уɹмайнинга теперь высо-
кий порог входаɹ— как минимум нужен
асик ценой вɹ несколько тысяч долла-
ров. Во-вторых, для его рентабельности
понадобится пониженный тариф энер-
гопотребления. В-третьих, соло-май-
нинг менее эффективен против участия
вɹ пуле. Все это бьет поɹ децентрализа-
ции, так как все меньшее число крип-
тоэнтузиастов находят участие вɹсоло-
майнинге оправданным.

Напротив, компании сɹ азартом ув-
леклись новым бизнесом, повышая
планку вɹ гонке вооружения. Объем ин-
ституционального капитала вɹ отрас-
ли превышает десятки миллиардов
долларов. Точных оценок нет, ноɹ если
взять 22ɹ крупнейших публичных май-
нера, тоɹ их рыночная капитализация
превысит $62ɹмлрд. Компании сɹнизко-
эффективными решениями постоянно
поглощаются более успешными конку-
рентами, это приводит кɹслиянию мощ-
ностей иɹ росту централизации. Анали-
тики изɹBernstein пришли кɹвыводу, что
всего 12ɹ компаний контролируют 30 %
мирового хешрейта.

Соло-майнинг полностью раство-
рился, так как больше неɹможет кон-

Изначально майнинг был 
доступен каждому 

и нетребователен 
к вычислительным мощностям, 
сейчас же ситуация 
противоположная.

Источник изображения: b10c.me
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курировать сɹ организациями, посто-
янно обновляющими парк техники
иɹспособными напрямую подключать-
ся кɹисточникам генерации. Вɹлучшем
случае частные энтузиасты объединя-
ются вɹ пулы для получения синерги-
ческого эффекта. Есть пулы, которые
позволяют участвовать вɹ майнинге
вɹ режиме соло без необходимости
развертки полноценного узла. Вɹ та-
ком случае вознаграждение отɹдобы-
чи блока будет принадлежать майнеру
единолично.

В ноябре 2025ɹгода один такой счаст-
ливчик смог добыть блок иɹ получить
вознаграждение вɹ размере чуть боль-
ше 3 BTC, или $270ɹ тыс. Но его шансы
наɹ успех составляли 1 к 180ɹмлн. Сей-
час доля пулов сɹсоло-майнингом мень-
ше 1 %. Пользователи предпочитают
объединяться вɹклассические пулы, где
вознаграждение распределяется вɹ со-
ответствии сɹвнесенным вкладом. Иɹта-
кие пулыɹ— еще один удар поɹидеалам
криптоанархизма.

СТАТИСТИКА ПУЛОВ
Сейчас наɹдолю четырех крупнейших

пулов приходится 87,1 % всей вычисли-
тельной мощности.

Они представляют угрозу даже
неɹ столько из-за повышенного риска
«атаки 51 %», сколько поɹ своей сути.
Пулыɹ— это юридические лица соɹсвоей
регистрациейиɹруководителями.Какре-
зультатɹ— уже были прецеденты поɹцен-
зурированию транзакций вɹBitcoin.

Например, один изɹанонимных разра-
ботчиков приложений для Bitcoin пой-
мал F2Pool заɹ руку, проанализировав
массив неɹ добавленных вɹ блоки тран-
закций изɹ мемпула, несмотря наɹ при-
влекательное вознаграждение. После
публикации расследования сооснова-
тель F2Pool Чун Ван признал, что они
использовали фильтрацию адресов,
помеченных Министерством финансов
США.

MARA Pool иɹвовсе стартовал сɹзаяв-
лений, что будет оперировать только с
белыми адресами, неɹотносящимися ни
к одному изɹсанкционных или помечен-

ных аналитическими агентствами спи-
сков. Доля этого пула сейчас превыша-
ет 5 % отɹобщего объема хешрейта.

ДЕМОКРАТИЯ ВɸPOS
Одно изɹ отражений идеалов децен-

трализацииɹ — это равенство каждого
перед каждым иɹправо каждого наɹ го-
лос. Однако фактически вɹсетях наɹPoS 
чаще валидируют сделки те, кто боль-
шую сумму заблокировал вɹконтрактах.
При голосовании оɹ дальнейших шагах
развития блокчейнов или платформ
(там, где это реализовано) подсчет ве-
дется также поɹсумме заблокированных
средств. Чем больше денег, тем больше
вес. Как правило, «контрольный пакет»
остается уɹ команды разработчиков,
режеɹ— уɹкитов.

Все это плутократия, или власть бо-
гатого меньшинства. Соответственно,
все решения будут приниматься вɹпер-
вую очередь исходя изɹ их интересов,
будь тоɹ разблокировка средств или
включение тойɹже блокировки поɹIP, как
это реализовал dYdX. Чтобы появился
подобный фильтр, представителям вла-

Соло-майнинг больше 
не может конкурировать 

с организациями, постоянно 
обновляющими парк техники.

Сооснователь F2Pool Чун Ван (Photo by Space X)
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сти достаточно направить официальное
письмо вɹштаб-квартиру, которая, кɹсло-
ву, уɹdYdX находится вɹСан-Франциско.
Ноɹзачастую компании неɹдожидаются
внимания регуляторов или силовиков,
аɹ действуют на опережение, добавляя
фильтрацию без вынесения наɹ всеоб-
щее обсуждение.

КОНЦЕНТРАЦИЯ КАПИТАЛА ВɸETF
Еще одна проблема отраслиɹ— кон-

центрация капитала. Наɹ первоначаль-
ных этапах это были майнеры, киты или
разработчики. Сейчас средства акку-
мулируют ETF, ставшие непроходимой
прослойкой между инвесторами иɹкрип-
томиром. ETF предоставили удобную
возможность инвестирования вɹ дина-
мику криптовалют, аɹ тезис «неɹ ваши
ключиɹ— неɹваши деньги» ушел наɹвто-
рой план.

Это регресс, возвращение кɹ старой
проблеме доверия посредникамɹ— тре-
тье лицо вновь может заморозить сред-
ства или обанкротиться. Про свободу
перемещения капитала иɹ вовсе гово-
рить неɹ приходится. Также удар нано-
сится иɹ поɹ прозрачности бухгалтерии:
изɹ12ɹамериканских спотовых ETF толь-
ко Bitwise официально опубликовала
адрес хранения Bitcoin.

Проблема неɹтолько вɹбезопасности,
сокрытии баланса иɹтранзакций, ноɹтак-
же вɹ подрыве суверенитета. Поɹ мере
накопления монет появляется неил-
люзорный системный риск вɹ случае
утраты монет одним изɹтаких кастодиа-
новɹ— реакция рынка будет крайне нега-
тивной.

Другая существенная угрозаɹ — по-
явление квазиинструментов наɹ базе
резервов. Эмитенты ETF могут выпу-
стить деривативы, свопы, синтетиче-
ские облигации (привет изɹ 2008ɹ года)
наɹ основе портфеля, что приведет
кɹ превышению декларируемых Bitcoin 
над реальным резервом. Последствия
могут быть катастрофическими, так как
через кризис будет подорвано доверие
кɹсамому Bitcoin.

Сейчас ETF владеют около 8 % цирку-
лирующего объема Bitcoin, иɹсоɹвреме-
немэтот показатель будет только расти.
Что еще нужно отметить, так это геогра-
фический перекос владения вɹ сторону
США иɹ Запада вɹ целом. Поɹ мере уси-
ления контроля оборот криптовалют
будет все больше зависим отɹполитики
Запада соɹвсеми вытекающими послед-
ствиями.

БОЛЬШОЙ БРАТ НЕɸСПИТ
Конфиденциальность тоже стано-

вится все более условной. Есть целые
аналитические агентства, чья задача
состоит вɹ упорядочивании цепочек
транзакций для определения марш-
рутов движения монет. Что еще хуже:
ряд организаций, будь тоɹмайнинг-пулы,
CEX или DEX, включают помеченные
агентствами адреса вɹсвои фильтры.

Никто неɹ задается вопросом, на-
сколько оправданно тот или иной

Блокировка Tornado 
Cash — прецедент, 

когда под санкции попадает 
не организация или человек, 
преступившие закон, 
а смарт-контракт.

Photo by John Paul Cuvinar on Unsplash
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С развитием нейросетей 
и искусственного 

интеллекта конфиденциальность 
перемещения средств 
становится все более зыбкой.

Алексей Никольский, РИА «Новости»

адрес попал под подозрение. Конечно,
среди них будут адреса мошенников
иɹ хакеров, ноɹ что мешает такому сер-
вису добавить также адреса неугодных
кому-нибудь лиц? Кто проводит аудит?
Где общественное обсуждение? Ничего
этого нет, что позволяет навязывать
санкционную политику (один изɹ вари-
антов) даже вɹэтой «либертарианской»
среде.

С развитием нейронных сетей иɹ ис-
кусственного интеллекта конфиденци-
альность перемещения средств ста-
новится все более зыбкой. Аɹ сɹ учетом
повсеместного ужесточения регули-
рования иɹ деанонимизации при входе
иɹвыходе ниɹоɹкакой свободе иɹговорить
неɹприходится.

И получается, что заявленные иде-
алы так иɹостались наɹбумаге. Свобод-
ный доступ ограничивается регулятора-
ми вɹ каждой стране по-своему. Где-то
создается белый список инструментов
сɹ обязательным прохождением всех
ступеней идентификации клиента.
Где-то доступ полностью блокируется.
Вɹ декабре член совета директоров ЦБ
РФ Владимир Чистюхин вɹ интервью
РИА «Новости» заявил, что сɹ2027ɹгода
покупка криптовалюты неквалифици-

рованными инвесторами, тоɹ есть ря-
довыми россиянами, может стать неле-
гальной.

Устойчивость кɹ цензуре наɹ уровне
блокчейнов снижается из-за внедре-
ния фильтров майнинг-пулами иɹMEV-
ботами. Независимость отɹ финансо-
вых институтов рушится наɹ уровне
входов иɹ выходов, аɹ покупки вɹ обход
могут рассматриваться как противо-
правное действие. Прозрачная токе-
номика страдает отɹ появления ква-
зиинструментов иɹ перезакладывания
монет вɹDeFi, аɹбухгалтерия становится
невидимой из-за растущего влияния
ETF. Анонимность сохраняется только
наɹ техническом уровне, тогда как все
входы иɹ выходы усиленно контроли-
руются. Децентрализация отступает,
наɹсмену ей спешат плутократия иɹцен-
трализация сɹ известными болевыми
точками.
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— θ ωëāïð ωɹðïóυôυôðυó ìυχõχòðöðùυ-
ωñχφ χêωöτôχëñð óý ϊωõυúôχ õυψυχψðυô-
öðψχëτòð ÷ðôτôωχëýυ õχöχñð, ϊëυòðùðë
öχëτψχχêχψχö ωχɹ ωöψτôτóð èìχ-θχωöχù-
ôχφ ηïðð ðɹ δðöτυó. ντωñχòþñχ ωðòþôχ
õψχíëðôϊòðωþ ôτúð õτψöôυψý ëɹ÷ðôτôωχ-
ëχó ωυñöχψυ? áöχ ðïɹðϋ χõýöτ ωöχðòχɹêý
õυψυôāöþ ðɹôτó, õχɹθτúυóϊ óôυôðĀ?

БОРИС ТИТОВ:

Сложно составить реальное представление обɸотечественном деловом
ландшафте, неɸпоговорив сɸБорисом Титовым, владельцем «Абрау-Дюрсо»
иɸчленом правления Ассоциации виноградарей иɸвиноделов России,
председателем российской части Российско-Китайского комитета дружбы,
председателем Совета поɸметодологии стандарта общественного капитала
бизнеса, председателем Координационного совета Института экономики роста
имени П. А. Столыпина. Сɸиюня 2024-го наш сегодняшний собеседник является
еще иɸспецпредставителем Президента России поɸсвязям сɸмеждународными
организациями для достижения целей устойчивого развития. Вɸконце минувшего
года Борис Юрьевич провел несколько недель наɸфоруме вɸКитае, поэтому
иɸразговор мы начали сɸобсуждения дальневосточного вектора.

— Человечество движется вперед,
иɹ все технологические изменения
напрямую касаются финансов, мы
неɹтолько видим развитие банковского,
тоɹесть внутрибанковского, «магазина»,
ноɹиɹвɹцелом изменение структуры ми-
ровой финансовой системы. Аɹ то, что
Китай делает сейчас, — это самое насто-
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«СИЛЬНЫЙ РУБЛЬ 
СОЗДАЕТ ПРОБЛЕМЫ 
И БИЗНЕСУ, И БЮДЖЕТУ»
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ящее новаторство, ничего подобного
нет даже уɹамериканцев. Китай создал
систему цифрового юаня иɹ платформу
международных расчетов наɹ его базе.
Если трансграничные банковские рас-
четы вɹстандартном режиме идут день-
два или дольше (как уɹ нас было вɹ по-
следние годы), тоɹсейчасɹ— секунды: все
буквально наɹглазах происходит.

Это неɹ обычные безналичные пла-
тежи, аɹ цифровой юань, обладающий
свойствами криптовалюты. Китай
уже совершал операции наɹ $90ɹ млрд
иɹ выше. Пока это пилотный вариант,
ноɹтем неɹменее мы видим, что кɹнему
уже подключились многие страны
Юго-Восточной Азии иɹ Ближнего Вос-
тока. Поэтому, когда санкции будут
отменены, возникнет вопрос неɹ толь-
ко оɹ целесообразности восстановле-
ния торгово-экономических отноше-
ний сɹ Западом наɹ прежнем уровне,
ноɹиɹ оɹ том, стоитɹли нам возвращать-
ся кɹ таким инструментам глобаль-
ной финансовой системы, как тотɹ же
SWIFT. Уверен, что SWIFT будет нас
очень сильно звать, ноɹ сегодня по-
явились намного более эффективные,
быстрые иɹнадежные аналоги. Прежде
всего вɹКитае.

— οψð ÿöχó ëɹöχψìχëòυ óυîíϊ πχωωðυφ
ðɹδðöτυó ωϊûυωöëϊυö āëôýφ íðωêτòτôω…

— Ну какой дисбаланс? Мыпоставля-
ем сырье, они вɹответɹ— все остальное,
что может произвести Китай. Яɹдумаю,
стесняться иɹслишкомɹуж апеллировать
к, дескать, невыгодной торговой стати-
стике неɹнадо: давайте просто покупать
вɹКитае все то, что действительно сей-
час требуется российским предприни-
мателям иɹ потребителям. Наɹ данный
момент проблемы сɹкитайским импор-
том связаны уɹнас вɹосновном именно
сɹнашими внутренними реалиямиɹ— на-
пример, сɹ вопросами регулирования.
Как вɹ теме сɹ китайскими автомобиля-
ми…

Хотя китайцы изначально были
очень осторожны из-за западных
санкций, многие бренды неɹ шли сами
поɹсебе кɹнам, создавали какие-то ком-
пании-суррогаты, ноɹтак или иначе боль-
шинство уже присутствует наɹ нашем
рынке. Сервисная инфраструктура тоже
развивается. Уɹменя отозвали машину,
когда выяснилось, что аккумулятор мо-

Главная проблема нашей 
экономики сейчас — это 

инвестиционная пауза, 
сокращение вложений 
бизнеса в будущее развитие.

2017ɸгод. Одна изɸрабочих встреч сɸПрезидентом России Владимиром Путиным (Сайт Президента России)
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жет загореться. Иɹмашина какое-то вре-
мя находилась наɹремонте вɹтехцентре.
Тоɹ есть обслуживание китайских авто-
мобилей налажено.

В Китае много оборудования до-
стойного качества, которое стоит де-
шевле западного. Думаю, российские
предприниматели могут спокойно
ехать вɹКитай иɹприсматривать то, что
им нужно. Многие образцы уɹнас пока
вɹ принципе отсутствуют. Современное
торговое оборудование для производ-
ства иɹ продажи ширпотреба, станки
для обработки металлов, дерева… Мы
вɹ «Абрау-Дюрсо», например, уже заку-
пили часть китайского оборудованияɹ—
оно обошлось дешевле, чем мы приоб-
ретали раньше вɹИталии или Германии,
аɹпоɹкачеству, поɹкрайней мере то, кото-
рое мы просмотрели иɹ проверили, со-
вершенно неɹуступает.

Еслиɹ же говорить оɹ перспективах
расширения российского экспорта,
вɹКитае считают (иɹнебезосновательно)
наши пищевые продукты качественны-
ми, вкусными иɹэкологически чистыми.
Речь даже неɹоɹзерновом сырье, аɹимен-
но оɹ готовом продовольствии. Вɹ этом
сегменте мы можем заменить наɹкитай-
ском рынке американские поставки.
Молочные продукты, рыбопродукцию,
вино иɹпрочие «дары» нашего АПК вɹКи-
тае берут сɹ удовольствием, готовы по-
купать иɹбольше. Ноɹздесь мы опятьɹже
упираемся вɹнеобходимость технологи-
ческого обновленияɹ — иɹ вɹ выращива-
нии, иɹвɹпереработке, иɹвɹхранении.

— δτñðυ υûυ ωυìχíôā ëýïχëý ωöχāö
õυψυí ôτúυφ ÿñχôχóðñχφ?

— В экономике все взаимосвязано,
одно тянет заɹсобой другое. Главнейшая
проблемаɹ— это инвестиционная пауза,
сокращение вложений бизнеса вɹ буду-
щее развитие. Иɹключевая ставка Цен-
тробанка высокая, иɹкурс рубля затруд-
нительный для экспортеров, аɹ теперь
еще иɹ повышение НДС. Иɹмы отɹ лица
Института экономики роста имени
П. А. Столыпина неɹ устаем предлагать
различные варианты решения.

Уверен, что SWIFT будет 
нас очень сильно звать, 

но сегодня появились 
намного более эффективные, 
быстрые и надежные аналоги.

В 2021ɸгоду наɸXIII пленарном заседании Российско-Китайского комитета дружбы, мира иɸразвития (Григорий Сысоев, РИА «Новости»)
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Поясню опятьɹ же наɹ примере ки-
тайского опыта. Там, как известно,
несколько раз девальвировали юань,
чтобы выстоять вɹ кризисах иɹ руко-
творных противостояниях. Мы обща-
лись сɹ одним изɹ столпов китайского
экономического чуда, профессором Пе-
кинского университета иɹбывшим глав-
ным экономистом Всемирного банка
Линь Ифуɹ— человеком широкой геогра-
фии иɹ широких экономических взгля-
дов. Так вот он полагает, что борьба
сɹзавышением курса нацвалюты, выра-
жающаяся вɹдополнительной эмиссии,
скажем, неɹвыше 15 % отɹобъема денеж-
ной массы вɹгод, неɹсильно отражается
наɹ инфляции. Если она, конечно, скон-
центрирована неɹ столько наɹ разгоне
конечного спроса, сколько наɹ форми-
ровании новых источников получения
дохода.

Ктоɹ бы что ниɹ говорил, ноɹ сильный
курс рубля создает проблемы иɹбизне-
су, иɹ бюджету. Уɹ нас есть конкретное
предложение: создать специальный
фонд вɹюанях наɹсумму, эквивалентную
3ɹтрлн рублей или больше. Иɹнаправить
эти средства наɹ стимулирование заку-
пок оборудования заɹ рубежом. Одно-

временно поможем иɹ экспортерам,
иɹимпортерам, которые нуждаются вɹоб-
новлении техники.

— δτñðυ õψχêòυóý õψðϋχíðöωā ψυ-
úτöþ õψυïðíυôöωñχóϊ ϊõχòôχóχùυôôχóϊ
õχɹϊωöχφùðëχóϊ ψτïëðöðĀ ðɹùυó ÿöτ óðω-
ωðā χöòðùτυöωā χöɹ ÷ϊôñøðφ êðïôυω-χó-
êϊíωóυôτ?

— Если раньше яɹиɹмоя команда были
заняты скорее ликвидацией негатив-
ных явлений вɹ экономике, тоɹ сегодня
мы занимаемся задачами ее позитив-
ного развития, активно участвуем вɹпро-
движении позиции России вɹ рамках
глобальной программы «Цели устойчи-
вого развития». Вɹосновном приходится
контактировать сɹмеждународными ор-
ганизациями, прежде всего сɹООН. Мо-
мент сейчас непростой. Американская
сторона даже фразу «устойчивое разви-
тие» изɹ всех своих документов вычер-

Я думаю, ЦФА будут 
выпускаться все чаще 

и больше. Но при этом никуда 
не денутся, конечно, и риски 
дефолтов по ним.

В 2024ɸгоду наɸвыставке VIII Российско-китайского ЭКСПО вɸХарбине (Сергей Бобылев, РИА «Новости»)
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кивает. Правда, говорят, что надо найти
взамен другое слово: «ответственное
развитие», «правильное», «хорошее».
Наша позиция такова, что надо отрабо-
тать все, что было принято вɹООН. Мы
подписывались под этими решениями,
весь мир подписывался.

— οχ óυôþúυφ óυψυ öψð ðïɹ 17ɹ ìòχ-
êτòþôýϋ øυòυφ ϊωöχφùðëχìχ ψτïëðöðā ñτ-
ωτĀöωā ñòðóτöðùυωñχφ õχëυωöñð…

— Климат остается одной изɹ сфер
нашей деятельности, там огромное ко-
личество проблем. Запад дал заднюю,
внедрение всех основных решений или
отменяется, или откладывается. Как вы
понимаете, повестка может существо-
вать, только если вɹней занято большин-
ство стран. Аɹ если главная экономика
мира вышла, многие сразу делают вид,
что забыли само слово «климат». Тем
неɹменее Россия остается вɹ теме иɹбу-
дет продолжать ее поддерживать.

У климатической повестки сегодня
новый лидер, иɹэто снова Китай. Он впе-

Молочные продукты, 
рыбопродукцию, вино 

и прочие «дары» нашего АПК 
в Китае берут 
с удовольствием, готовы 
покупать и больше.

реди планеты всей иɹ поɹ производству
альтернативных источников энергии:
Пекин сам себе поставил оченьжесткие
задачи поɹвыбросам СО2 — кɹ2030ɹгоду
сократить их наɹ7–10 % отɹпиковых зна-
чений, кɹ2060-му достичь полной угле-
родной нейтральности. Пока Китай еще
наращивает углегенерацию, ноɹ это со-
всем другие технологии, нынешние вы-
бросы неɹсравнить сɹпрежними. Пекин
всячески подчеркивает свое желание
бороться заɹсохранение планеты вɹпри-
годном для нашего существования
виде. Полагаю, что подходы кɹглобаль-
ной климатической проблеме, конечно,
будут реформироваться, ноɹтак или ина-
че она будет претворяться вɹжизнь.

— θχïëψτûτāωþ ñɹ øð÷ψχëðïτøðð. ςχ-
ñυôðïτøðā τñöðëχë ëχɹëωυó óðψυ ôτêðψτ-
υö χêχψχöý. Þɹôτω ϊîυ êýò χõýö ωɹëðôχó, 
ïχòχöχó ðɹÿôυψìχψυωϊψωτóð. δτñ θý ωùð-
öτυöυ, ωöχðöɹòð îíτöþ õχõϊòāψðïτøðð ÿöχ-
ìχ ôτõψτëòυôðā ðòð ëɹôτúυφ ωöψτôυ àßη
ôτɹψυτòþôýυ τñöðëý öτñ ðɹχωöτôϊöωā ôð-
úυëýó õψχíϊñöχó, χψðυôöðψχëτôôýó
ôτɹϊïñðφ ñψϊì ïτíτù ðɹõψυíôτïôτùυôôýó
íòā ñëτòð÷ðøðψχëτôôýϋ ðôëυωöχψχë?

— Этот инструмент будет развиваться
иɹвыходить заɹрамки нишевого продук-
та, потому что государство, что, прямо
скажем, было неожиданно, предложило
такие правила выпуска ЦФА, которые
оказались очень удобными иɹ интерес-
ными. Яɹдумаю, ЦФА будут выпускаться
все чаще иɹбольше. Ноɹпри этом никуда
неɹ денутся, конечно, иɹ риски дефолтов
поɹ ним. Здесь государство, пожалуй,
правильно стремится несколько огра-
ничить возможности инвестирования.
Вɹ общем, сегодняшние правила скорее
подходят для того, чтобы направление
развивалось вɹправильном ключе: есть
иɹ регулирование, но есть иɹ возможно-
сти. Оптимальный баланс для того, что-
бы ЦФА развивались.

— Øυïψτêχöðøτ ëɹπχωωðð ëɹ2025ɹìχíϊ íχ-
ωöðìòτ ðωöχψðùυωñð ôðïñðϋ ϊψχëôυφ, ëɹôυ-
ñχöχψýϋψυìðχôτϋϊîυóυôþúυ 1 %, õψðÿöχó
ôτêòĀíτυöωā χωöψýφ íυ÷ðøðö ñτíψχë. δτñ
ôτó ωöτêðòðïðψχëτöþ ψýôχñ öψϊíτ? δτñ
θý χöôχωðöυωþ ñɹ õòτôτó õχɹ ϊëυòðùυôðĀ
õχöχñτ öψϊíχëýϋ óðìψτôöχë ðïɹÜôíðð?

В Госдуме, перед началом парламентских слушаний наɸтему развития
малого иɸсреднего предпринимательства (Сайт Президента России)
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Мы в «Абрау-Дюрсо» уже 
закупили часть 

китайского оборудования — 
оно обошлось дешевле, чем 
в Италии или Германии.

— У нас очевидный дефицит сво-
их трудовых ресурсов, значит, нужно
сделать более эффективной систе-
му поɹ привлечению их из-за рубежа:
сɹ одной стороны, расширить рамки
квотирования иɹ упростить получение
разрешения наɹ квоту, сɹ другойɹ — от-
ладить этот процесс. Сейчасɹже бюро-
кратия такова, что предприниматели
сто раз подумают, аɹстоитɹли вообще
подавать заявку, вɹ тоɹ время как вся-
кие малопрозрачные организации
тысячами завозят кого угодно, невзи-
рая наɹ квалификацию, вɹ основном,
конечно, изɹ тех стран, чьим гражда-
нам неɹ требуется российская виза.
Это пока нерегулируемый процесс,
опутанный криминалом, но, главное,
вызывающий уɹ россиян отторжение
самой идеи привлечения трудовых ре-
сурсов извне.

Надо разделить всю трудовую ми-
грацию наɹдве частиɹ— доɹодного года
иɹсвыше одного года. Без семьи, детей,
жены приезжает человек, ноɹуже сɹпод-
писанным контрактом. Иɹ если вдруг
возникнут проблемы сɹзаконом, этаɹже
фирма иɹдолжна нести ответственность
заɹсвой выбор. Если речь идет оɹдолго-
срочном контракте, отɹ года, — должны
действовать другие правила, много-
аспектные. Индусы вɹ этом смысле
подходят нам идеально: они очень тру-
долюбивы, практически весь Дубай по-

строен индийскими рабочими, архитек-
торами, девелоперами.

Я думаю, вɹцелом мысль расширять
квоты для Индии здравая. Когда-то об-
суждался Бангладеш, ноɹ это сложнее,
поскольку наɹ 92 % страна мусульман-
ская. ВɹИндии ситуация обратная, хотя
там тоже проживают приверженцы
ислама, порядка 14 %. Давайте при-
влекать индусов, которые исповедуют
индуизм, ноɹ профессионалов вɹ своих
областях, так, чтобы исключить любые
обвинения вɹдискриминации поɹрелиги-
озному признаку.

Сейчас яɹ неɹ думаю, что иɹ вɹ инду-
сах-строителях есть что-то необычное,
вɹ России трудятся десятки тысяч ин-
дийцев. Хотя, помню, вɹ 1990-х вышел
наɹ улицу вɹ районе пивного ресторана
«Жигули» иɹ вдруг смотрюɹ — вɹ кузове
грузовика стоит сикх вɹчалме. Для меня
тогда это было сродни открытию Аме-
рикиɹ— индус зимой скидывает лопатой
бетон наɹКалининском проспекте.

Øυωυíχëτòτ κòυôτ ςκρÝξθη

2014ɸгод. Председатель Правительства России Дмитрий Медведев знакомится сɸпроцессом производства игристых
вин наɸпредприятии «Абрау-Дюрсо» (Екатерина Штукина, РИА «Новости»)
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Председатель Комитета Госдумы
поɹфинансовому рынку Анатолий
Аксаков известен тем, что охот-

но делится своими прогнозами сɹ жур-
налистами. Наɹисходе декабря вɹинтер-
вью РИА «Новости» он предположил,
что ключевая ставка будет «ниже 10 %,
доɹ9 % кɹконцу следующего года». «Аɹин-

Какой будет ключевая ставка Центробанка
к концу 2026 года?

Следуя фирменной тактике неɸдавать излишне оптимистичных прогнозов, Эльвира
Набиуллина предупредила рынки, что вɸ2026-м снижения ставки «вɸрежиме
автопилота» неɸбудет. «Дальнейшие решения будут приниматься вɸзависимости
отɸустойчивости замедления инфляции иɸдинамики инфляционных ожиданий», — 
пояснила глава Банка России наɸпресс-конференции перед Новым годом. Изучать
лацканы ее пиджака вɸпопытке угадать будущее смысла неɸбыло: вɸпоследнее
время Эльвира Сахипзадовна больше неɸиспользует наɸпублике броши как
«экономические метки». Чтоɸж, угадывать, каким станет «ключ» иɸудастсяɸли
экономике поднять голову, придется традиционными методами финансовой
аналитики.

фляция будет уже близка кɹ целевому
показателю 4–5 %», — добавил он.

Правда, глава комитета сделал ого-
воркуɹ— прогноз сбудется при условии,
что Центробанк иɹправительство «удер-
жат ту политику, которую они сейчас
проводят, связанную сɹденежным пред-
ложением наɹ рынке, сɹ таким жестким

ОЛЕСЯ КАЗАКОВА

БЕРЕГИСЬ АВТОПИЛОТА
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Первое снижение 
на 0,5 процентного 

пункта возможно уже 
в феврале, а в марте — сразу 
на один-полтора пункта.

регулированием». Поɹ его мнению, пер-
вое снижение ставки наɹ 0,5ɹ процент-
ного пункта возможно уже вɹ феврале,
аɹвɹмартеɹ— сразу наɹодин-полтора пун-
кта…

Итоговое перед Новым годом за-
седание Банк России провел 19ɹ де-
кабря. Рынок ожидал, что регулятор
уменьшит ключевую ставку. Анатолий
Аксаков тогда тоже сделал предска-
зание, неɹисключив, что ставка упадет
доɹ15,5 %. Ставка иɹвпрямь была сбав-
лена, ноɹлишь доɹ16 % годовых.

Центробанк осторожничает, ведь
экономическое положение России да-
леко отɹ идеального. Вɹ стране замед-
ляются темпы роста: геополитические
факторы вроде трамповских санкций
против «Роснефти» иɹ«Лукойла» сузили
для Москвы возможности свободной
торговли, да иɹ вообще наɹ сырьевых
рынках укрепилась тенденция кɹсниже-
нию цен наɹнефть.

В общем, предлагается впредь ис-
пользовать прогнозы Анатолия Аксако-
ва как некоторый ориентир. Вɹточности,
как он предсказывает, неɹ происходит.
Как правило, депутат излишне оптими-
стичен. Если взять данный тезис заɹра-
бочую гипотезу, 9-процентного «ключа»
вɹ2026-м ждать неɹстоит. Какаяɹже циф-
ра звучит вɹдругих прогнозах? Чтобы от-
ветить, для начала надо понять, наɹка-
ком фоне звучат пророчества.

А ОСОБЕННОɸ—
ШТАНЫ ИɸАЛКОГОЛЬ!..

19ɹ декабря, когда Банк России
провел свое финальное заседание,
вɹстране царила понятная потребитель-
ская логика. Предстоящие повышения
НДС иɹутилизационного сбора побудили
многих россиян «успеть купить» товар
поɹстарым ценам, зачастую сɹпривлече-
нием кредита. Как следствиеɹ— рознич-
ное кредитование выросло, что само
поɹсебе подогревает инфляцию.

Запаруднейдоɹзаседанияпоявились
итоги опроса «инФОМ», проведенного
поɹзаказу Центробанка. Оказалось, что
инфляционные ожидания населения
вɹ декабре выросли доɹ 13,7 % сɹ 13,3 % 

вɹ ноябре. Тоɹ есть рядовые россияне,
опираясь наɹ свой личный опыт иɹ ин-
туицию, ожидали именно такого роста
цен вɹ течение 2026ɹ года. Ухудшились
иɹ потребительские настроения. Люди
запланировали себе после Нового года
экономить, аɹнеɹ«транжирить» деньги.

На самомɹ же деле ситуация сɹ ро-
стом цен обстояла наɹтот момент вовсе
неплохо. Вɹ октябре Банк России обна-
родовал прогноз, вɹ котором ожидал
уровень годовой инфляции вɹ 6,5–7 %. 
Ноɹкɹконцу декабря рост цен оказался
заметно нижеɹ — 5,8 %. Реальный сце-
нарий 2025ɹ года воплотился вɹлучшем
виде, нежели осторожный базовый про-
гноз аналитиков Центробанка.

Вся эта статистика неɹ помогала.
Вɹ канун заседания 19ɹ декабря порти-
лось настроение неɹ только рядовых
граждан, ноɹиɹделовых людей, гораздо
более информированных.

Появились данные проводимого
Банком России мониторинга глав пред-
приятийɹ— их ценовые ожидания тоже
заметно поднялись. Вɹсреднем бизнес-
мены предсказывали рост отпускных
цен вɹ ближайшем квартале наɹ 8,5 % 
вɹ годовом выраженииɹ— относительно
6,2 % месяцем ранее. Вɹрозничной тор-
говле ожидаемый рост цен ускорился
доɹ11,8 % против 10,4 % вɹноябре.

ПСИХОЛОГИЯ ИНФЛЯЦИИ
ВɸДЕЙСТВИИ

Объективные данные поɹтекущей ин-
фляции иɹ пресловутые инфляционные
ожидания могут неɹ совпадать. Офици-
альная статистика радует, однако инту-
иция внушает рядовым потребителям
тревожные мысли иɹ народ ведет себя
так, будто цены все равно подскочили
или вот-вот подскочат. Аɹ бизнесмены,
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даже если иɹ доверяют официальным
цифрам, все равно вынуждены учиты-
вать массовые настроения иɹ заклады-
вают их вɹсвои прогнозы.

Все вместе иɹформирует инфляцион-
ные ожидания, которые сами поɹ себе
служат мощным проинфляционным
фактором иɹвɹтаком качестве учитыва-
ются аналитиками Банка России. Регу-
лятор внимательно следит неɹ только
заɹ сухими сводками роста ВВП, без-
работицы или ценниками наɹ куриные
яйца вɹмагазинах, ноɹиɹзаɹпсихологиче-
ским состоянием сограждан. Вот поче-
му, как выразилась Эльвира Набиулли-
на, высокие инфляционные ожидания
мешают снижать ключевую ставку ав-
томатом.

Инфляцию кɹ концу прошлого года
действительно удалось обуздать.
«Устойчивые показатели текущего ро-

ста цен вɹноябре снизились», — заявил
Центробанк, отметив, что экономика
продолжает возвращаться кɹ траекто-
рии сбалансированного роста.

Снижения инфляции удалось до-
биться сложным способом. Вɹ прави-
тельстве признали, что экономика
вошла вɹпериод «управляемого охлаж-
дения» — иɹ это после высоких темпов
роста 2023–2024ɹгодов. Все больше от-
раслей реального сектора демонстри-
ровали падениеɹ — если каламбурить,
тоɹ такова цена замедления роста цен.
Охлаждение экономики объяснялось
последствиями жесткой монетарной
политики Эльвиры Набиуллиной.

ПОДМОРОЗИТЬ РОССИЮ
Принятое 19ɹ декабря решение слу-

жит сигналом оɹ вероятном снижении
ключевой ставки иɹвɹновом году, наɹчто
иɹнадеется Анатолий Аксаков. Сам Банк
России озвучил более осторожный, чем
уɹдепутата, базовый прогнозɹ— 13–14 %.
При этом, поɹпрогнозу банка, инфляция
кɹконцу 2026ɹгода снизится доɹ4–5 %.

Тем временем даже снижение став-
ки доɹ 16 % сɹ предыдущих 16,5 % вɹ де-
ловых кругах многие восприняли как
предновогодний подарок. Бизнесмены

Центробанк 
осторожничает, ведь 

экономическое положение 
далеко от идеального. 
В стране замедляются темпы 
роста.
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выражали надежду наɹ то, что кредит-
ные средства для предприятий, нахо-
дившихся вɹ пограничном состоянии,
наɹ краю падения, начнут наконец ра-
ботать для роста, аɹнеɹдля выживания.
Для многих бизнесов даже один про-
цент кредита критичен. 19ɹдекабря по-
могло им остаться наɹплаву, набраться
сил перед новым сложным рывком че-
рез 2026-й.

Впрочем, некоторые эксперты опа-
саются, что ставку убавили слишком
поздно иɹ народное хозяйство России
неɹохладили, аɹ«обморозили».

Основной тезис, которым руковод-
ствуется Центробанк, — неɹ делать так,
чтобы потом надо было отыгрывать
обратно, отмечает ведущий аналитик
Фонда национальной энергетической
безопасности, эксперт Финансового
университета при Правительстве РФ
Игорь Юшков.

«Поэтому ЦБ иɹнеɹспешит. Предпочи-
тает подождать. Хотя промышленность
иɹ бизнес активно давят наɹ регулятор.
Все просят снизить как можно быстрее,
потому что экономика иɹ так “перемо-
раживается”, — предупреждает Игорь
Юшков вɹинтервью “А7А5”. — Вɹ2026-м,
думаю, ставка будет постепенно сни-
жаться, ведь инфляция кɹконцу прошло-
го года иɹтак оказалась даже ниже, чем
рассчитывал сам Центробанк. Инфля-
ция падает, соответственно, это позво-
ляет постепенно убавлять ставку».

Однако эксперт полагает, что дей-
ствовать ЦБ будет нарочито медленно.
«Снижение, вероятно, будет происхо-
дить вɹначале года. Иɹмаксимум, наɹчто
можно, наверное, рассчитывать, — 
наɹодин процент», — прогнозирует Игорь
Юшков.

КОМФОРТНАЯ ДЮЖИНА
«Яɹнеɹбуду оригинальничать иɹприду-

мывать собственные прогнозы, просто
предпочелɹ бы оттолкнуться отɹ заявле-
ний глав ВТБ иɹСбербанкаАндреяКости-
на иɹГермана Грефа. Уɹних плюс-минус
одно иɹтоɹже: кɹконцу годаɹ— 12 %, — про-
комментировал журналу “А7А5” эконо-
мист Иван Лизан, глава аналитическо-

го бюро проекта “СОНАР-2050”. — Это
вполне закономерный, логичный про-
гноз сɹ максимально высокими шанса-
ми наɹ реализациюɹ — вɹ силу того, что
ключевые факторы для более сильного
снижения ключевой ставки отсутству-
ют».

Главным фактором, влияющим
наɹразмер «ключа», Иван Лизан считает
политику, точнее, украинский конфликт.

«Специальная военная операция
съедает огромный объем бюджетных
средств, иɹвɹцелом вɹРоссии сɹ2021ɹгода
объем расхода федерального бюджета
практически удвоился. Соответственно,
денег вɹэкономике стало сильно боль-
ше. Доɹ тех пор, пока расходы наɹ СВО
неɹначнут снижаться, этот своего рода
главный проинфляционный фактор бу-
дет сказываться наɹ общем уровне ин-
фляции», — уверен он.

«Когда это произойдет, мы станем
еще иɹсвидетелями отмены поɹкрайней
мере части санкций, что будет сопро-
вождаться снижением транспортных,
вɹтом числе транзакционных, издержек,
которые сейчас бьют поɹбизнесу», — до-
бавляет эксперт.

Иван Лизан рассчитывает, что
вɹкакой-то момент федеральная власть
также «откатит назад» иɹ изменения,
связанные сɹповышением ставки НДС.
«Рост ставкиɹ — временная мера, при-
званная уравновесить доходы иɹ рас-
ходы федерального бюджета, тоɹ есть
свести дебет сɹкредитом», — подытожил
собеседник.

Банкиры неɹ случайно называют
ставку вɹ 12 % вɹ качестве желанной
цели. Многими экспертами этот уро-
вень «ключа» рассматривается как
«психологическая иɹ финансовая от-
метка», ниже которой рублевые ак-

Основной тезис, которым 
руководствуется 

регулятор, — не делать так, 
чтобы потом пришлось 
отыгрывать обратно.
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тивы, размещенные наɹ депозитах,
теряют для вкладчиков свою привле-
кательность. Тогда вкладчики забира-
ют рубли соɹсвоих банковских счетов
иɹ переключают внимание наɹ фондо-
вый рынок, наɹинвестиции вɹэкономи-
ку.

Снижение ключевой ставки доɹ12 % 
иɹ ниже существенно удешевит иɹ по-
требительские кредиты для населе-
ния. Люди возьмут больше кредитов
иɹ отправятся наɹшопинг, что приведет
кɹ росту внутреннего спроса, спроса
наɹ импортные товары, что напрямую
увеличивает потребность вɹвалюте.Это,
кɹслову, рикошетом ударит иɹпоɹкурсу ру-
бля, цена наɹдоллары иɹюани вырастет,
аɹзначит, рубль против них ослабеет.

ОБСТОЯТЕЛЬСТВО ВЫСШЕЙ СИЛЫ
Бывший советник Президента Рос-

сии, эксперт Фонда Собчака Сергей
Станкевич тоже считает, что ставка ЦБ

привязана кɹ «обстоятельству высшей
силы» — кɹконфликту вокруг Украины.

«Идет подкачка экономики военными
расходами, которые неɹсоздают товаров,
прибыльно реализуемых наɹрынке. Про-
дукция, производимая вɹ ВПК, вɹ значи-
тельной мере утилизируется вɹ ходе во-
енных действий. Высокая учетная ставка
при этом сдерживает вɹтерпимых рамках
инфляционное давление», — поясняет
Сергей Станкевич журналу «А7А5».

Если боевые действия продолжатся,
ставка останется близкой кɹ 16 %, пред-
рекает он. «Ноɹ сɹ вероятностью вɹ 70 %
боевые действия прекратятся вɹ первом
квартале 2026ɹ года. Тогда ставка по-
этапно может быть кɹконцу года снижена
вплоть доɹ13 %», — предполагает эксперт.

В последние годы вɹ России появи-
лись иɹ другие новые факторы, сильно
влияющие наɹ решения поɹ ключевой
ставке. Раньше инфляция часто зависе-
ла отɹкурса рубля. Ноɹкɹ2026ɹгоду глав-
ным драйвером роста цен стала нехват-
ка рабочей силы: зарплаты выросли
быстрее, чем росла производитель-
ность труда, что создавало устойчивое
инфляционное давление, наɹ которое
Центробанк вынужден отвечать высо-
кой ставкой.

Рост государственных расходов,
особенно вɹвоенном секторе, создал ко-

Раньше инфляция часто 
зависела от курса рубля. 

Но к 2026 году главным 
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нехватка рабочей силы.
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Банкиры называют ставку 
в 12 % в качестве желанной 

цели. Если будет ниже, 
вкладчики начнут закрывать 
рублевые депозиты.

лоссальный приток денег вɹэкономику,
оɹ котором уже упоминал Иван Лизан.
Ведомству Эльвиры Набиуллиной при-
ходилось «задирать» ставку повыше,
чтобы нейтрализовать влияние этого
притока вɹ потребительском секторе.
Активное импортозамещение,ɹльготная
ипотека иɹ другое кредитование потре-
бовали отɹ государства огромных рас-
ходов, что тоже подстегнуло инфляцию.

Уже упомянутое повышение НДС
сɹ20ɹдоɹ22 % сɹянваря иɹрост утильсбора
сыграли роль прямых проинфляцион-
ных факторов. Сɹ сентября, как ожида-
ется, будет введен еще иɹ «технологи-
ческий сбор», так что бытовая техника
иɹгаджеты кɹконцу 2026-го подорожают
минимум наɹ четверть, предупреждают
аналитики. Как результатɹ — Банк Рос-
сии действует вɹ условиях, где рынок
труда иɹбюджетные расходы значат для
ставки больше, чем прежние «метки»
вроде цен наɹроссийскую нефть марки
Urals.

«РАЗОГРЕЕМ» — БУДЕМ ЖИТЬ!
Во время новогодних праздников ста-

ло известно, что президент Владимир
Путин поручил правительству иɹ Банку
России восстановить вɹ2026ɹгоду темпы
экономического роста. Соответствую-
щее решение содержится вɹитогах засе-

дания Совета поɹстратегическому разви-
тию иɹнациональным проектам, которое
состоялось еще вɹначале декабря.

Правительству, Банку России иɹ ис-
полнительным органам регионов по-
ручено обеспечить «восстановление
темпов роста экономики, инвестицион-
ной активности иɹрешение структурных
проблем вɹ отраслях экономики сɹ уче-
том необходимости удержания уров-
ня инфляции поɹ состоянию наɹ конец
2026ɹ года вɹ диапазоне, соответствую-
щем прогнозу Банка России (4–5 %)»,
говорится вɹпоручении. Первый доклад
оɹ ходе исполнения этого указания Пу-
тин ждет уже кɹначалу июня.

Анатолий Аксаков считает, что вто-
рую часть задачиɹ — удержать инфля-
цию вɹ4 % — выполнить реально. Ноɹвот
как при этом правительству иɹЦентро-
банку удастся «разогреть» охлажден-
ную экономику, станет, похоже, главной
интригой года.

ßχöχ: ωτφö ιχωϊíτψωöëυôôχφ íϊóý

Анатолий Аксаков считает, что вɸудержать инфляцию вɸрамках 4 % вполне реально
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Владимир РОЖАНКОВСКИЙ��экономист��
управляющий директор�8VEHI���

Центральный банк России неодно-
кратно указывал наɹ то, что единствен-
ный иɹнеповторимый, так сказать, фак-
тор, который влияет наɹ его решения
поɹпроцентной ставке, — это динамика
инфляции. Яɹ неɹ вижу, чтобы ЦБ реаги-

В 2026ɸгоду вопрос траектории ключевой ставки ЦБ РФ остается одним
изɸсамых обсуждаемых. Несмотря наɸнаметившуюся тенденцию кɸсмягчению
денежно-кредитной политики, однозначных сигналов оɸтемпах снижения ставки
пока нет. Наɸфоне неоднородной глобальной конъюнктуры, колебаний сырьевых
цен иɸвнутренних структурных вызовов Банк России вынужден балансировать
между целями поɸинфляции иɸподдержкой роста. Журнал «А7А5» попросил
экспертов разобраться вɸтом, какие факторы окажутся решающими. Наши
собеседники оценили вероятность реализации четырех официальных сценариев
ЦБɸ— отɸбазового доɸрисковогоɸ— иɸобозначили возможные меры реагирования
наɸухудшение ситуации.

ровал такɹже остро наɹ другие важные
составляющие, такие как состояние
рынка труда, динамика экономическо-
го роста, инвестиции вɹ собственный
капитал иɹ прочие важные факторы,
которые определяют здоровье любой
экономики мира. Вɹэтом смысле уɹменя
много вопросов кɹрегулятору, ноɹправи-

ЭКСПЕРТЫ: 
РИСКОВЫЙ СЦЕНАРИЙ 
ВЕРНЕТ СТАВКУ К 20%

Aleksandarlittlewolf on Freepik
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ла игры указывает сам ЦБ, поэтому мы,
аналитики, вынуждены это учитывать.
Хотя считаем, что это неправильно:
ориентироваться надо наɹсовокупность
факторов.

Мои прогнозы достаточно песси-
мистичные, поскольку мы уже сейчас
видим акцизы, фактически интегриро-
ванные вɹцены продуктов, вɹ том числе
продуктов повседневного спроса. По-
этому вɹслучае, если бюджет будет более
дефицитен, — аɹон может быть дефици-
тен вɹ силу ряда факторов, вɹ том числе
усиления санкционного давления, при
котором России придется предлагать
все более иɹ более глубокие дисконты
наɹ экспорт энергоносителей, — вɹ этой
ситуации бюджет будет дефицитен еще
более, чем он был вɹ2025ɹгоду.Тогда, что-
бы исполнить бюджет, государству при-
дется креативить, сɹпозволения сказать,
иɹпридумывать новые скрытые налоги.
Ноɹвот уже сейчас видно, что опятьɹже
прямые акцизы присутствуют неɹтолько
вɹ таких товарах, как алкоголь иɹ табак,
ноɹиɹвɹтаких, например, как выпечка, ми-
неральные воды, кондитерские изделия
иɹ т. д. Видимо, эта практика усилится,
соответственно, она будет сама поɹсебе
являться катализатором еще большей
инфляции, поскольку станет оказывать
повышательное давление наɹзарплаты.
Тоɹесть люди будут отказываться отɹра-
боты, отɹ предложения, если зарплата
будет ниже их ожиданий. Соответствен-
но, возникнет давление наɹ повышение
зарплат, иɹ это будет некий порочный
круг: акцизы иɹновые налоги увеличива-
ют инфляцию, инфляция ведет кɹдавле-
нию наɹповышение зарплат, повышение
зарплат ведет кɹ инфляции. Дальше ЦБ
констатирует инфляцию иɹ вновь гово-
рит, что необходимы более жесткая мо-
нетарная политика иɹповышение ставки.

Наиболее вероятным сценарием
вɹ2026ɹгоду яɹсчитаю базовый, ноɹсɹвы-
сокой чувствительностью кɹ внешним
шокам иɹвнутренним проинфляционным
рискам. Базовый сценарий наиболее
вероятен вот почему: ЦБ иɹМинфин де-
монстрируют приверженность инфля-
ционному таргетированию, несмотря

наɹфискальные стимулы. При этом цены
наɹнефть остаются умеренно высокими,
поддерживаяэкспортиɹрубль.Инфляция
вɹ IV квартале 2025ɹгода стабилизирова-
лась, аɹ ключевая ставка удерживается
наɹ высоком уровне (вɹ районе 15–16 %) 
для сдерживания спроса. Риски про-
инфляционного сценария сохраняются,
особенно из-за бюджетных расходов
иɹослабления рубля, ноɹпока неɹреализу-
ются вɹполном объеме. Таким образом,
базовый сценарий сɹэлементами проин-
фляционного давленияɹ— наиболее реа-
листичный путь наɹ2026ɹгод при условии
отсутствия новых внешнеполитических
шоков.

При угрозе рискового сценария, если
начнут реализовываться риски, напри-
мер новые санкции, валютный шок,
рост инфляционных ожиданий, Банк
России будет готов ужесточить денеж-
но-кредитную политику, включая поч-
ти наверняка дальнейшее повышение
ключевой ставки вместо ожидаемого
медленного снижения, аɹтакже усилить
валютные интервенции иɹ регулирова-
ние потребкредитования. Ужесточе-
ние регулирования потребительского
кредитования будет включать лимиты
поɹПДН иɹповышенные требования кɹре-
зервам наɹпотери поɹкредитам иɹссудам.
Повысит ЦБ иɹ требования кɹ банкам
иɹ страховщикам поɹ ликвидности иɹ ка-
питалу, аɹ также активизирует валют-
ные интервенции через продажу валю-
ты сɹФНБ или поɹбюджетному правилу
иɹусилит контроль заɹтрансграничными
потоками капитала, включая ограниче-
ния наɹвывод средств. Также он навер-
няка ужесточит риторику, чтобы стаби-
лизировать инфляционные ожидания
иɹукрепить доверие кɹрублю.

Базовый сценарий 
вероятнее: ЦБ и Минфин 

демонстрируют приверженность 
инфляционному 
таргетированию, несмотря 
на фискальные стимулы.
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В 2026ɹгоду ЦБ прогнозирует сниже-
ние ключевой ставки доɹуровня 13–15 %
вɹ соответствии сɹ базовым сценарием
развития экономики. Хотя предшеству-
ющие проинфляционные риски могут
затруднить этот процесс.

Факторы, влияющие наɹ снижение
ключевой ставки, — замедление инфля-
ции, стабильность курса рубля иɹохлаж-
дение внутреннего спроса. Устойчивое
снижение инфляции кɹ целевому уров-
ню 4 % воɹ втором полугодии создаст
основания для смягчения денежно-
кредитных условий. ЦБ рассматривает
вероятность достижения этой цели как
основополагающую для понижения
ставки. Уменьшение волатильности
наɹ валютном рынке снизит риски им-
портируемой инфляции. Стабильный
рубль обеспечит предпочтительные
условия для бизнеса иɹ населения, что
также может способствовать сокра-
щению инфляционных ожиданий. Сни-
жение перегрева внутреннего спроса
приведет кɹуменьшению инфляционно-
го давления. Кроме того, снижение ин-
фляционных ожиданий поспособствует
быстрейшему движению кɹдезинфляци-
онной траектории.

Факторы, замедляющие снижение, — 
преобладание проинфляционных рисков,
немонетарные иɹ геополитические фак-
торы. ЦБ отмечает, что инфляционные
ожидания населения иɹбизнеса остаются
выше целевого уровня. Активизация кре-
дитования создает избыточный спрос,
что усугубит инфляционное давление.
Повышение НДС наɹ2 % иɹрост тарифов
естественных монополий (наɹ 15 % вɹ ян-
варе иɹ июле) окажут значительное вли-
яние наɹуровень цен сɹпрогнозами оɹтом,
что инфляция может достичь 5–6 %. Эти
немонетарные шоки препятствуют дей-

ствиям поɹ смягчению денежно-кредит-
ной политики. Неопределенность, свя-
занная сɹ санкциями иɹ их возможным
ужесточением, также создает дополни-
тельное давление наɹрубль иɹнациональ-
ную экономику вɹцелом…

Чтобы гарантировать финансовую
стабильность, ЦБ готов использовать
комплексный подход, включающий
различные меры денежно-кредитной
иɹ макропруденциальной политики.
Среди инструментов ДКП можно на-
звать такие как ключевая ставка, опе-
рации наɹвалютном иɹоткрытом рынках,
управление обязательными резервами.
Вɹслучае угрозы реализации рискового
сценария ЦБ может поднять ключевую
ставку доɹ экстренно высоких уровней
(17,5–19,5 % вɹ 2026ɹ году сɹ возможно-
стью достижения 20 % вɹ2027ɹгоду). Это
позволит подавить инфляционное дав-
ление иɹстабилизировать курс рубля.

Также ЦБ способен проводить опе-
рации вɹ валютном рынке для под-
держания финансовой стабильности,
неɹустанавливая официальные целевые
уровни курса. Основной целью станет
предотвращение дестабилизирующей
волатильности, что важно вɹ условиях
повышенной неопределенности. Дей-
ствия поɹ обеспечению ликвидности
будут скорректированы вɹсторону уже-
сточения. Система аукционов иɹ опера-
ций постоянного действия может быть
изменена сɹ целью сокращения денеж-
ной массы вɹэкономике. Вɹслучае необ-
ходимости ЦБ повысит обязательные
резервные требования для кредитных
организаций, чтобы изъять избыточную
ликвидность изɹбанковской системы.

Кроме того, Центробанк может уже-
сточить макропруденциальные лимиты
поɹ необеспеченным потребительским
иɹипотечным кредитам, аɹтакже ввести
более строгие ограничения наɹ выдачу
рискованных кредитов. Это поможет
снизить финансовые риски иɹповысить
устойчивость банковской системы.
Введение повышенных надбавок для
крупных компаний сɹ высокой долго-
вой нагрузкой иɹ увеличение капиталь-
ных требований кɹбанкам позволят на-

Регулятор надеется, что 
в 2026 году будут созданы 

условия для снижения 
ключевой ставки до 13 %.
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копить буферы устойчивости, которые
помогут справиться сɹвозможными по-
терями. Использование накопленных
макропруденциальных буферов капи-
тала (текущий размер 7,6 % наɹсентябрь
2025ɹ года) станет важным инструмен-
том для поддержки банков вɹусловиях
роста потерь поɹкредитам. Это поддер-
жит кредитование экономики. Также
вɹ меры поддержки финансовой систе-
мы включены продление программы
поддержки банков иɹ управление лик-
видностью.

В рамках рискового сценария ЦБ бу-
дет предлагать расширение бюджетной
поддержки: формирование бюджета
сɹ ненулевым структурным первичным
дефицитом вместо следования жест-
кому бюджетному правилу позволит
более гибко реагировать наɹ экономи-
ческие вызовы… Среди доступных мер
бюджетной поддержкиɹ— пересмотр ба-
зовой цены нефти для бюджетных рас-
четов сɹ$60–70ɹдоɹ$40–45ɹзаɹбаррель.

Одним изɹ самых заметных влия-
ний снижения ключевой ставки наɹ по-
вседневную жизнь россиян станет
уменьшение процентных ставок поɹкре-
дитам. Снижение ставки должно при-
вести иɹкɹповышению потребительско-
го спроса, что будет способствовать

Неопределенность, 
связанная с возможными 

новыми санкциями, 
по-прежнему оказывает 
давление на рубль 
и экономику.

росту экономики. Это может создать
дополнительные рабочие места иɹ под-
нять уровень жизни. Если ЦБ достигнет
своей цели поɹинфляции вɹ4 % кɹконцу
года, это также благоприятно скажется
наɹфинансовом состоянии граждан.

Таким образом, хотя снижение клю-
чевой ставки способно стать позитив-
ным фактором для населения, риски,
связанные сɹ инфляцией иɹ внешнеэко-
номическими факторами, неɹ следует
недооценивать. Мы все должны тща-
тельно планировать свои финансы, учи-
тывая как возможность более доступ-
ных кредитов, так иɹ потенциальный
рост цен наɹ товары иɹ услуги. Вɹ конеч-
ном итоге баланс между стимулирова-
нием экономики иɹконтролем инфляции
будет играть ключевую роль вɹ нашем
финансовом будущем.

οχíìχöχëðòτ Üψðôτ ρςÞÚνκθη

Цены наɸнефть остаются умеренно высокими, поддерживая экспорт иɸрубль (Gpointstudio on Freepik)



30 ƥ 1 �����

ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ

ИДЕАЛЬНЫЙ ШЛЮЗ
Операции с А7А5 через Ethereum или Tron 
нельзя заблокировать, а скорость перевода — 
меньше минуты

Высокая волатильность национальной валютыɸ— одна изɸключевых проблем
для бизнеса иɸрядовых инвесторов. Успешная, хорошо спланированная
внешнеторговая операция превращается вɸбег наɸместе или вовсе вɸпотери, если
неɸучтены валютные риски. Изменение курсовой стоимости валют может быть
связано сɸдолгосрочными экономическими тенденциями, аɸможетɸ— сɸвнезапным
политическим решением. Как минимизировать риски иɸпочему криптовалюта
может быть подспорьем, ноɸнеɸпанацеей?

ТИМОФЕЙ КАРДАНОВ

Геополитическая напряженность,
внешние санкции, высокая инфля-
ция иɹ ограничения наɹ движение

капитала создают среду, вɹкоторой на-
циональные валюты подвержены зна-
чительным колебаниям. Особенно ярко
валютные риски проявились сɹначалом
СВО, когда часть российских банков от-
ключили отɹSWIFT иɹвключили вɹчерный
список SDN американского Минфина,
аɹплатежные гигантыɹVISA иɹMastercard 
прекратили поддержку российских
пользователей. Вɹ результате вɹ первые
месяцы конфликта рубль резко деваль-
вировал: уже вɹмарте 2022ɹгода заɹдол-
лар нужно было выложить свыше
120ɹ рублей. Также негативно наɹ собы-
тия отреагировали белорусский рубль,

казахстанский тенге, киргизский сом
иɹтаджикский сомони.

Однако грамотные шаги российско-
го правительства иɹ ЦБ вɹ рамках регу-
лирования курсовой устойчивости при-
вели кɹэффекту маятника, иɹуже летом
нацвалюта показала лучшие резуль-
таты заɹ последние семь лет, окрепнув
доɹ50–60ɹрублей заɹдоллар.

Столь значительные колебания вы-
звали приступы головной боли как
уɹбизнес-партнеров поɹэкономическому
блоку, так иɹуɹрядовых граждан: компа-
нии зачастую несли убытки поɹмежду-
народным договорам, аɹ население
неɹпонимало, что делать сɹприобретен-
ными поɹ120ɹдолларами. Вɹэтоɹже вре-
мя значительно возрос интерес кɹкрип-

Photo by Mantas Sinkevičius on Unsplash
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Bitcoin хорош для долгих 
инвестиций, USDT — 

для краткосрочных, А7А5 
универсален за счет 
надежного кастодиана 
и высокой доходности.

товалютам, которые, сɹ одной стороны,
обещали защиту отɹ санкций, аɹ сɹ дру-
гойɹ— отличную доходность.

Объем торгов криптовалютой заɹруб-
ли подскочил вɹфеврале 2022ɹгода более
чемвɹтри раза, аɹпоследующее снижение
показателя вɹ основном было вызвано
санкционным давлением иɹотказом ве-
дущих криптобирж проводить операции
сɹрублем, нежели сокращением спроса.
Так подходит криптовалюта для защиты
отɹвалютных рисков или это миф?

МИФ ПЕРВЫЙ: ЗАЩИТА
ОТɸИЗМЕНЕНИЯ КУРСА

В периоды буллранов растут прак-
тически все монеты. Это создает лож-
ное представление оɹ способности
криптовалют хеджировать валютные
риски. Ключевая проблема децентра-
лизованных монет, таких как Bitcoin, —
крайне высокая волатильность.
Да, наɹчетырехлетнем цикле они всегда
демонстрируют рост, ноɹ потери могут
быть весьма иɹвесьма существенными,
если обратная конвертация придется
наɹ медвежий цикл или период повы-
шенной турбулентности.

Одна изɹ крупнейших мировых ком-
паний поɹ активам под управлением
Fidelity сравнила волатильность Bitcoin 
сɹ традиционными финансовыми ин-
струментами вɹ период 2020–2024ɹ го-
дов. Результаты получились неɹвɹполь-
зу криптовалюты.

МИФ ВТОРОЙ:
СТЕЙБЛКОИНЫɸ— НАШЕ ВСЁ

Помимо децентрализованных крип-
товалют, чей курс напрямую зависит
отɹ рыночного спроса, есть стейблкои-
ны, жестко привязанные кɹ стоимости
той или иной фиатной валюты. Привяз-
ка обеспечивается резервом. Вɹ иде-
альных условиях каждый токен дол-
жен быть обеспечен равнозначным
номиналом вɹ фиате наɹ банковском
счете. Наɹ практикеɹ же выходит, что
крупнейший стейблкоин USDT сɹрыноч-
ной долей вɹ61 % только наɹ77 % состо-
ит изɹ «фиат-содержащих продуктов», 
таких как казначейские облигации

США. Остальные 23 % представляют
собой винегрет изɹ криптовалют, дра-
гоценных металлов иɹдолговых обяза-
тельств третьих лиц.

Помимо качества, еще одной точкой
отказа является банк, хранящий эти са-
мые резервы. Вɹ2023ɹгоду USDC амери-
канского эмитента Circle потерял при-
вязку кɹдоллару, так как под процедуру
банкротства попал входящий вɹ топ-20
США Silicon Valley Bank, удерживающий
часть резервов.

МИФ ТРЕТИЙ: СВОБОДА
ОТɸСАНКЦИЙ

Криптовалюта путешествует поɹ де-
централизованной сети, которую нель-
зя заблокировать. Инициированная
операция пройдет вне зависимости
отɹвнешних воздействий иɹусилий тре-
тьей стороны. Эти утверждения спра-
ведливы для тех участников, кто напря-
мую обращается кɹблокчейну. Понимая
это, усилия регуляторов поɹвсему миру
направлены неɹ наɹ деструктивное вме-
шательство вɹ работу сети, аɹ наɹ кон-
троль заɹвходами иɹвыходами. Посколь-
ку рано или поздно участники сделки
перейдут вɹфиат, здесь их иɹбудет под-
жидать необходимость отчета оɹ дви-
жении средств, аɹтакже потенциальные
блокировки иɹсудебные преследования.

Влияние регуляторов настолько
сильно, что крупные майнинг-компа-
нии открыто признаются вɹфильтрации
при наполнении блоков транзакциями.
Адреса, отмеченные Минфином США
иɹ аналитическими агентствами как
нежелательные, такими майнерами
попросту игнорируются. Аɹуɹэмитентов
стейблкоинов иɹ вовсе есть механизм
поɹ блокированию средств наɹ отдель-



32 ƥ 1 �����

ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ

Но иɹ эту небольшую волатильность
можно нивелировать, если разместить
средства вɹпривязанном кɹрублю стейбл-
коинеА7А5,доходностьпоɹкоторомудохо-
дитдоɹ8 % годовыхвɹзависимости отɹстав-
ки овернайт. Нерезиденты-юрлица для
покупки могут воспользоваться прямым
банковским переводом, доходностьɹ же
поɹстейблкоину начисляется автоматиче-
ски, аɹ прирост баланса осуществляется,
как правило, наɹследующий день.

А7А5 — это криптовалюта, что наделя-
ет операции сɹ ней рядом преимуществ.
Так, их нельзя заблокировать, деньги бу-
дут отправлены через блокчейн Ethereum 
или Tron. Скорость перевода составит
меньше минуты против часов или дней
ожидания поɹ межбанковскому сообще-
нию. Комиссии прозрачны иɹ неɹ зависят
отɹсуммы отправления. Аɹвɹотличие отɹза-
рубежных аналогов, хранителем резервов
выступает государственный банк ПСБ,
что исключает риск банкротства касто-
диана иɹпотерю привязки курса. При этом
А7А5ɹвɹлюбоймоментможно конвертиро-
вать вɹсамый распространенный USDT.

А7А5ɹтакже выпускается вɹвиде ЦФА
наɹплатформе «Токеон». Эти активымож-
но использовать вɹ расчетах поɹ внешне-
торговым контрактам, что позволяет
обойти кордоны вокруг SWIFT иɹ иных
традиционных банковских инструментов
при полном соответствии строгим нор-
мам бухгалтерского учета.

…Резюмируя, криптовалюта неɹ явля-
ется панацеей отɹвалютных рисков иɹпри
выборе инструмента важно сохранять
гибкость. Так, Bitcoin хорошо подходит
только наɹ весьма длительном отрезке
планирования, аɹ стейблкоины сɹ при-
вязкой кɹ доллару США, напротив, пред-
почтительнее для краткосрочных опе-
раций. Более универсальным является
А7А5ɹзаɹсчет надежного кастодиана иɹвы-
сокой доходности, ноɹсам поɹсебе вɹсилу
молодости он еще неɹполучил широкого
распространения. Поɹкрайней мере крип-
товалюты дают больше свободы при ма-
неврировании иɹпри грамотном подходе
исключают риск блокировки средств,
аɹ это особенно актуально наɹпостсовет-
ском пространстве.

ных адресах. Так, поɹ данным AMLBot, 
Tether заɹпоследние восемь лет забло-
кировала 7268ɹ адресов наɹобщую сум-
му вɹ$3,4ɹмлрд.

РЕШЕНИЕ ДЛЯ ЧАСТНОГО СЕКТОРА
Криптовалюты неɹявляются идеаль-

ным инструментом для защиты отɹ ва-
лютных рисков, для их эффективного
применения нужно опираться наɹ кон-
текст иɹпоставленные задачи. Так, для
частного инвестора-долгосрочника от-
личным вариантом будет Bitcoin. Его
циклическая модель оправдывает
покупку наɹ долгосрочном горизонте,
если отɹвремени приобретения пройдет
неɹменее четырех лет.

Если пользователю нужно осуще-
ствить перевод, аɹинвестиции остаются
наɹвтором плане, тоɹлучшим решением
являются привязанные кɹдоллару США
стейблкоины вɹсилу наименьшей вола-
тильности базовой валюты. Это неɹтак
надежно, как Bitcoin или Ethereum, из-
за наличия центра вɹ лице эмитента,
ноɹвсеɹже это риски долгосрочного ха-
рактера. Кɹ томуɹ же Tether хоть иɹ бло-
кирует скомпрометированные адреса,
вɹ санкционной политике компания
пока занимает нейтральное положение
иɹдействует только поɹточечному запро-
су правоохранительных органов.

Из-за геоблокировок соɹ стороны
крупнейших криптобирж российским
пользователям сейчас сложнее купить
стейблкоины напрямую. Выход изɹситу-
ацииɹ— вɹобращении кɹобменникам или
сервису А7А5, чтобы приобрести USDT 
посредством карты ПСБ.

РЕШЕНИЕ ДЛЯ БИЗНЕСА
После расширения антироссийских

санкций финансовые операции наɹ тер-
ритории СНГ вɹ большей степени стали
проводиться вɹ национальных валютах.
Иɹздесь российский рубль вопреки внеш-
нему давлению выступил примером
устойчивости иɹ надежности: послед-
ние 10ɹмесяцев он торгуется вɹкоридоре
85–75ɹ рублей заɹдоллар, что делает его
одним изɹсамых востребованных инстру-
ментов вɹданном регионе.
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СЕГОДНЯ ТИЗЕР, 
ЗАВТРА МИЗЕР?
Популярнейший стейблкоин отвергла Европа
иɸвыдавливает Америка

Tether является крупнейшим эмитентом стейблкоинов, общая сумма выпущенных
активов которого превышает $190ɸмлрд. Его USDT занимает долю рынка вɸ60 %, 
аɸближайший конкурентɸ— USDC — только 25 %. Ноɸпри этом вɸрейтинге отɸS&P
Global стейблкоин получил худшую оценку, аɸвɸеврозоне иɸвовсе был вычеркнут
изɸподдерживаемых криптобиржами инструментов. Поɸвсей видимости, ждут
нашего героя проблемы иɸвɸАмерике: принятый минувшим летом Genius Act 
оставляет немного шансов тизеру.

ДЕНИС САНИН
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На протяжении своей 
истории Tether 

отличалась высокой степенью 
централизации и сложной 
сетью офшорных структур.

На протяжении всей истории
компания Tether характеризова-
лась высокой степенью центра-

лизации иɹ сложной сетью офшорных
структур, чья деятельность доɹ сих пор
остается непрозрачной для широкой
общественности. Так, ее руководите-
ли доɹ последнего опровергали связь
сɹ Bitfinex, однако утечка вɹ 2017ɹ году
13ɹ млн документов так называемого
«Райского досье» оɹ деятельности оф-
шорных компаний показала, что обе ор-
ганизации управляются одной иɹтойɹже
группой лиц. Вɹ следующем году Tether 
уже наɹделе подтвердила свою «привя-
занность», когда отправила внушитель-
ную сумму наɹподдержку криптобиржи.

Проблемы уɹBitfinex начались после
арестаСШАиɹрядомдругихстрансчетов
платежного процессора Crypto Capital, 
что привело кɹ заморозке $850ɹ млн ее
операционных средств. Tether вɹ сроч-
ном порядке предоставила криптобир-
же кредитную линию наɹ этуɹ же сумму

под залог заблокированных денег, что
фактически позволило избежать бан-
кротства из-за подступающего кризиса
ликвидности.

Инвесторы сɹобеих сторон, клиенты
криптобиржи иɹвладельцы USDT неɹзна-
ли обɹэтом кредите, аɹравно оɹтом, что он
предоставлен средствами изɹ резерва.
Руководство всегда уверяло, что каж-
дый стейблкоин обеспечен реальным
долларом наɹбанковском счете. Правда
вскрылась вɹ2019ɹ году, когда прокура-
тура Нью-Йорка опубликовала детали
расследования, обозначила несоот-
ветствие между заявлениями иɹфакти-
ческим положением вещей, аɹ также
потребовала отɹ компании предостав-
ления вɹдальнейшем регулярного иɹпу-
бличного отчета оɹрезервах. Вɹ2021ɹгоду
дело было закрыто сɹвыплатой штрафа
вɹ $18,5ɹ млн иɹ запретом ведения дея-
тельности вɹштате Нью-Йорк.

РЕЗЕРВЫ ИɸЛИКВИДНОСТЬ
Судебное расследование подняло

новую волну критики: криптосообще-
ство рассчитывало наɹповышение про-
зрачности ведущей мостовой криптова-
люты. ИɹTether сделала определенные
шаги, ноɹ вновь ограничилась полуме-
рами. Компания больше неɹ заявляла
оɹ 100 % обеспечении монет фиатными
деньгами, вместо этого звучали фра-
зы «USDT полностью обеспечен резер-
вами» или «достигнута самая высокая
доля наличных вɹрезервах».

Так чтоɹ же еще, помимо долларов
США, держит Tether вɹкачестве обеспе-
чения? Сейчас вɹэту солянку включены
американские государственные обли-
гации, золото иɹBitcoin. Ноɹсамой спор-
ной строкой всегда являлись ценные
бумаги третьих лиц. Tether неɹраскрыва-
ет, какие компании иɹнаɹкаких условиях
получили отɹнее деньги иɹнасколько за-
логовые бумаги ликвидны.

Публичный отчет формирует консал-
тинговая фирма BDO Italia наɹоснове тех
данных, что ей предоставляет Tether. 
Это неɹ аудит, аɹ поверхностный срез
текущего состояния резервов. Как мы
видим изɹпоследних данных, непосред-Üωöχùôðñ ðïχêψτîυôðā: χöùυö ñχôωτòöðôìχëχφ ÷ðψóý BDO χöɹ30.09.2025
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ственно вɹдолларах наɹбанковском сче-
те компания удерживает всего $30ɹмлн.
Остальными позициями первого пункта
Cash & Cash Equivalent являются высо-
коликвидные иɹ надежные инструмен-
ты, которые могут быть преобразованы
вɹ«живые деньги» вɹтечение нескольких
дней. Всего они составляют $140ɹмлрд,
или 77 % отɹ общего объема. Для срав-
нения: уɹUSDC отɹCircle этаɹже категория
активов составляет все 100 % резервов.

Авоткɹостальным 23 %,или $41ɹмлрд,
уɹсообщества возникают резонные во-
просы. Золото является хоть иɹ надеж-
ным, ноɹ высоковолатильным активом
(это именно замещение резервов, так
какɹXAUT отчеканенонаɹ$2,3ɹмлрд,аɹвɹре-
зервах золота наɹ $12,9ɹ млрд). Bitcoin, 
помимо волатильности, неɹ имеет под
собой реального обеспечения. Про-
чиеɹже «инвестиционные» иɹ«сверхобе-
спеченные» активы (Other Investments 
иɹSecured Loans) вɹсумме наɹ$18,5ɹмлрд
иɹ вовсе являются котом вɹ мешке, так
как компания неɹ раскрывает, кто яв-
ляется заемщиком, где хранится залог
иɹкак скоро он может быть конвертиро-
ван вɹфиат вɹстресс-режиме.

Если говорить упрощенно, тоɹмехани-
ка формирования резервов следующая.
Условный криптопользователь заводит
фиатный доллар, взамен которого по-
лучает USDT. Компания неɹ держит этот
доллар наɹбанковском счете вɹкачестве
резерва, вместо этого 77ɹцентов она от-
правляет вɹ облигации (которые можно
быстро вернуть вɹвиде техɹже 77ɹцентов), 
наɹ13ɹ центов покупает золото иɹBitcoin, 
аɹнаɹоставшиеся 10ɹцентовɹ— некие дол-
говые обязательства.

Это создает прямой риск привязки
кɹдоллару США, так как наɹ23 % успех
отɹобратной конвертации зависит отɹте-
кущей стоимости золота, Bitcoin иɹбла-
гополучия третьих лиц. Руководство
заверяет, что переживать неɹоɹчем, так
как USDT сверхобеспечен ($181,2ɹмлрд
активов против $174,4ɹ млрд обяза-
тельств), аɹ уɹ компании хорошие фи-
нансовые показатели: наɹконец сентя-
бря прибыль заɹ 2025ɹ год превысила
$10ɹмлрд.

Однако полученной прибылью Tether 
иɹ сɹ держателями токенов неɹ делится,
иɹнеɹспешит вносить ее вɹсостав резер-
вов. Как говорится, мухи отдельно, кот-
леты отдельно. Все это вɹсовокупности
вызывает тревогу как уɹ регуляторов,
так иɹуɹрейтинговых агентств.

РЕЙТИНГ TETHER
В конце ноября агентство S&P Global 

снизило рейтинг USDT сɹ посредствен-
ного доɹ слабогоɹ — самого низкого
уровня изɹпяти возможных. Пересмотр
вɹ негативную сторону связан сɹ увели-
чением доли высокорискованных ак-
тивов, заɹгод она выросла сɹ17ɹдоɹ23 %. 
Дополнительными факторами стали
ограниченная прозрачность управле-
ния резервами иɹ рисками, отсутствие
«сильной» регуляторной рамки, отсут-
ствие сегрегации активов (активы кли-
ентов должны быть строго отделены
отɹ активов компании) иɹ ограничения
поɹпервичному погашению.

В отчете также отмечается смена
юрисдикции вɹ 2025ɹ году сɹ Британских
Виргинских островов наɹСальвадор, где,
поɹ мнению аналитиков, регуляторные
правила недостаточно жесткие. Мест-
ный регулятор требует отɹэмитента:

• отношения резервов кɹобъему вɹоб-
ращении минимум 1:1;

• ≥ 70 % резервов вɹ виде акти-
вов, которые можно ликвидировать
заɹ30ɹдней;

• ≤ 30 % активов, ликвидируемых
дольше 30ɹдней.

S&P считает рамку «широкой», так
как она допускает включение сравни-
тельно рисковых (займы, Bitcoin) или
волатильных инструментов (золото)
вɹ допустимые резервные активы; кро-

Самой спорной строкой 
в качестве обеспечения 

USDT всегда были ценные 
бумаги третьих лиц. 
Ликвидность их 
не раскрывается.
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ме того, нет требования поɹсегрегации
активов, что контрастирует сɹ более
жесткими правилами вɹЕС иɹСША.

РАСПЛАТА ЗАɸФАМИЛЬЯРНОСТЬ
Вслед заɹ повышением прозрачно-

сти иɹпринятием ряда регламентов вɹЕС
иɹ США ужесточились условия ведения
деятельности. Вɹчастности, для соблю-
дения MiCA эмитентам стейблкоинов
необходимо получить лицензию, дер-
жать часть валютных резервов вɹевро-
пейских банках, осуществлять погаше-
ние вɹлюбой момент поɹноминалу иɹбез
комиссии, аɹ также соответствовать
стандартам поɹ максимальной надеж-
ности, прозрачности иɹ операционной
сегрегации.

Tether вɹтекущем виде явно неɹсо-
ответствует предъявляемым требо-
ваниям, аɹпоɹпоследнему пункту иɹво-
все была уличена вɹнарушениях, когда
протянула руку помощи Bitfinex. Дру-
гими словами, сɹ таким бэкграундом
уɹ компании мало шансов получить
зеленый свет. Как результатɹ— Tether 
отказалась отɹ дальнейшего выпуска

EURT, привязанного кɹ евро, аɹ евро-
пейские платформы прекратили под-
держку операций соɹ всеми ее стейб-
лкоинами.

В США уɹ Tether ожидаются анало-
гичные проблемы вɹ связи сɹ приняти-
ем Genius Act, который вступит вɹ силу
вɹсрок доɹ18ɹянваря 2027ɹгода (крайняя
дата для формализации всех правил).
Руководство иɹ здесь неɹ планирует из-
менять своим принципам, вместо этого
компания анонсировала выпуск нового
стейблкоина USAT. Эмитентом высту-
пит Anchorage Digital Bank, аɹ кастоди-
аномɹ — Cantor Fitzgerald. Роль Tether 
вɹэтой историиɹ— предоставление брен-
да, финансовых технологий иɹ каналов
распространения.

РЕГУЛЯЦИЯɸ— НЕɸПАНАЦЕЯ
Компания остается непрозрачной,

бухгалтерия скрыта отɹтретьих лиц, до-
подлинно неɹ известно, вɹ каких банках
она хранит резервы. Для западных
регуляторов это красный флаг, ноɹ для
криптосообщества вɹэтом есть позитив-
ные моменты.

Иногда сенаторы задают Скотту Бессенту неудобные вопросы оɸUSDT иɸTether (Валерий Шарифулин, РИА «Новости»)
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Во-первых, сохраняется какая-ника-
кая конфиденциальность. Это особенно
остро ощущается вɹ связи сɹ валом фи-
нансовых санкций, который обрушился
наɹнеугодных лиц иɹорганизации. Здесь
Tether пытается найти соломоново ре-
шение: компания адресно блокирует
средства мошенников поɹ первомуɹ же
запросу правоохранительных органов,
ноɹ при этом неɹ препятствует потокам
капитала изɹ«серых» зон.

Во-вторых, сокрытие финансо-
вых партнеров благоприятно влияет
наɹ устойчивость вɹ том отношении, что
неɹделает их открытой мишенью для ха-
керов иɹрегуляторов. Также появление
затруднений уɹ одного изɹ них неɹ вызо-
вет резкого бегства капитала иɹпаники
уɹдержателей USDT иɹдаст время наɹпе-
ребалансировку активов.

В-третьих, наличие регуляции иɹмак-
симальной прозрачности неɹ является
гарантом устойчивости стейблкоина.
Вɹ 2023ɹ году USDC потерял привязку
кɹ доллару иɹ был наɹ грани краха из-за

банкротства хранящего часть резервов
Silicon Valley Bank — 16-го банка вɹСША
поɹвеличине активов. Иɹтолько прямое
вмешательство Минфина иɹ гарантия
сохранения всех депозитов спасли
«сверхнадежный» стейблкоин. Когда
USDC испытывал кризис, USDT, напро-
тив, столкнулся сɹ притоком капитала
иɹ был несколько переоценен, что на-
глядно отображает старый график S&P 
Global.

Мимоходом подчеркнем обнажив-
шиеся двойные стандарты: несмотря
наɹ пережитый кризис, уже через год
USDC получил отɹS&P оценку вɹ2ɹбалла

Способность 
преодолевать кризисы 

сказалась на популярности 
USDT: по капитализации 
стейблкоин уступает лишь 
Bitcoin и Ethereum.

В октябре Tether стала одним изɸспонсоров, финансирововавших идею Трампа поɸсносу Восточного крыла
Белого дома (Фото сотрудника U.S. Department of the Treasury)
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Показатели по итогам
2024 года Tether BlackRock Goldman Sachs

Чистая прибыль ~$13 млрд $6,4 млрд $14,3 млрд

Количество
сотрудников ~150 ~21 100 ~46 500

Прибыль на одного
сотрудника ~$87 млн ~$0,3 млн ~$0,3 млн

(высокая), тогда как USDT удостоился
лишь 4ɹбаллов (посредственная). Шка-
ла предполагает значения отɹ1ɹдоɹ5, где
5 — худшая оценка.

USDT является старейшим обеспе-
ченным стейблкоином. Он пережил
ряд медвежьих циклов, крах стейбл-
коина UST проекта Terra, банкротство
Alameda иɹFTX иɹмного других близких
поɹсиле потрясений. Ноɹнесоответствие
свежепринятым наɹ Западе бухгалтер-
ским стандартам меняет его географи-
ческую представленность иɹвынуждает
сосредоточить внимание наɹ Глобаль-
ном Юге.

ОСТОЙЧИВОСТЬ TETHER
Все время существования USDT 

успешно доказывал свою стабиль-
ность иɹ способность кɹ преодолению
кризисов. Это привело кɹ тому, что ка-
питализация криптовалюты превысила
$185ɹ млрд, став третьей поɹ величине
после Bitcoin иɹEthereum. Вɹтоɹже время
Tether стала одной изɹсамых успешных
компаний поɹпоказателю генерируемой
доходности поɹ отношению кɹштату со-
трудников, значительно обгоняя таких
финансовых гигантов, как BlackRock 
иɹGoldman Sachs.

Также Tether является одним изɹкруп-
нейших владельцев американских госу-
дарственных облигацийɹ— воɹ II кварта-
ле 2025ɹгода она удерживала трежерис
наɹ$112ɹмлрд. Если сравнивать эту част-

ную компанию соɹстранами (поɹкомпа-
ниям публично данные неɹраскрывают-
ся), тоɹона расположится наɹ20-м месте
между Германией иɹ ОАЭ. Это настоль-
ко много, что вɹ2025ɹ году сенатор Эли-
забет Уоррен среди прочих вопросов
кɹкандидату вɹминистры финансов США
Скотту Бессенту задала следующий:
«Можетɹли Tether создать риск стабиль-
ности для рынка казначейских облига-
ций, если столкнется сɹмассовыми по-
гашениями?»

Как мы видим, американских зако-
нодателей беспокоят неɹтолько непро-
зрачность Tether, ноɹ иɹ ее ощутимый
вес вɹ структуре госдолга. Это может
стать причиной появления вɹ буду-
щем ограничений для покупки подоб-
ных бумаг частными инвесторами.
Аɹеще это может стать первым шагом
наɹпути кɹ полному разрушению поло-
жения Tether.

АЙСБЕРГ НАɸГОРИЗОНТЕ
Tether пытается играть вɹ дивер-

сификацию, ноɹ пока уɹ нее это плохо
получается: некоторые майнинг-
проекты оказались убыточны, аɹ вло-
жения вɹ индустрию искусственного
интеллекта являются долгосрочными
иɹокупят себя нескоро. Поɹданным «Рей-
терс», наɹ начало 2024ɹ года венчурные
инвестиции превысили $1,7ɹмлрд. Были
иɹ такие импульсивные, ноɹ неɹ состояв-
шиеся сделки, как приобретение ФК
«Ювентус» заɹ€1,1ɹмлрд.

Основнуюɹже прибыль продолжают
генерировать американские трежерис.
Тоɹ же самое касается иɹ выпускаемых
инструментов: USDT занимает долю
вɹ98,8 %.

Другими словами, бизнес иɹблагопо-
лучие Tether напрямую зависят отɹрас-
положения американских властей.

Прибылью Tether 
и с держателями токенов 

не делится, и не спешит 
вносить ее в состав резервов. 
Это вызывает тревогу.
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Сенаторы задумываются: 
может ли Tether 

подорвать рынок трежерис, 
если столкнется с массовыми 
погашениями?

Токен Циркулирующий объем USD-эквивалент Доля от общего
объема, %

USD₮ (USDT) 186,806,217,107.63 USDT $186,806,217,107.63 98,766

XAU₮ (XAUT) 520,089.3 XAUT $2,329,688,010.42 1,232

CNH₮ (CNHT) 20,503,468.9 CNHT $2,926,111.56 0,00155

MXN₮ (MXNT) 19,562,400.0 MXNT $1,090,440.86 0,00058

Достаточно включить компанию вɹчер-
ный список SDN иɹзапретить операции
сɹдолларом США, чтобы похоронить ее.
Насколько это легко сделать, ранее уже
продемонстрировал Джо Байден, когда,
завершая карьеру, внес вɹ SDN свыше
50ɹ российских банков одним росчер-
ком пера.

Tether уже неɹраз подвергалась кри-
тике из-за мягкой санкционной поли-
тики. Вɹ частности, замминистра фи-
нансов США Адевале Адейемо назвал
USDT одним изɹинструментов поɹобходу
санкций, направленных против России.
Вɹтомɹже ключе высказывались упомя-
нутая ранее Уоррен иɹ сенатор Роджер
Маршалл. Ноɹотɹсерьезных шагов про-
тив Tether американскую сторону оста-
навливает весомый портфель гособли-
гаций. Tether искала высоколиквидную
доходность, аɹ бонусом получила при-
вивку отɹсанкций.

Но так неɹбудет продолжаться вечно,
иɹ уже готовится первый шагɹ— Минфин
рассматривает введение санкций неɹпро-
тив самой Tether, аɹ против работающих
сɹней американских компаний. Вɹпервую
очередь под прицел попадает Cantor 
Fitzgerald, которая обслуживает основной
объем трежерис изɹрезервов USDT. При-
нятие такой меры вынудит брокера пога-
сить облигации без возможности переот-
крытия позиций. Когда облигации будут
проданы, аɹиз-за санкций Tether неɹсмо-
жет купить новые, она станет открыта
для нанесения прямого удара.

Декабрьское предложение Tether оɸпокупке контрольного пакета ФК «Ювентус» заɸ€1,1ɸмлрд было единогласно
отклонено акционерами (Photo by Maria Bobrova on Unsplash)
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Внаступившем году правитель-
ство КНР решило увеличить
бюджетные расходы. Вɹ частно-

сти, Минфин потратит 62,5ɹмлрд юаней
($8,9ɹ млрд) наɹ субсидирование про-
граммы trade-in для потребительских
товаров. Оɹ таком решении вɹ Пекине
было объявлено вɹ дни новогодних

Экономики наших стран
удачно дополняют друг друга, но…

Разворот России наɸВосток, которым когда-то грезили философы, стал
состоявшимся фактом. Изɸзагадочной экзотичной страны Китай превратился
вɸведущего делового партнера, основной источник любых товаровɸ— отɸшурупов
доɸмикрочиповɸ— иɸпри этом вɸглавного покупателя нашей нефти. Товарооборот
заɸпять лет вырос вдвое, превысив $240ɸмлрд. Китайские туристы иɸстуденты
заполонили центральные улицы Москвы иɸСанкт-Петербурга. Недавнее решение
оɸвзаимной отмене виз должно, поɸидее, еще более ускорить сближение народов.
Иɸвсеɸже холодок вɸотношениях сохраняется. Старшее поколение помнит бои
наɸострове Даманском. Молодых задевает тот факт, что Поднебесная ничего
неɸдает нам поɸдружбеɸ— всё только заɸденьги. Цены наɸкитайские автомобили
так просто заоблачные!..

праздников. Этот шаг означает продле-
ние действовавшей сɹсередины 2024-го
программы поɹ стимулированию вну-
треннего спроса.

Казалось бы, это сугубо внутрикитай-
ская новость, ноɹнаɹсамом деле она ка-
сается иɹобычных россиян. Дело вɹтом,
что зависимость нашей экономики, да

ОЛЕСЯ КАЗАКОВА

УРОКИ КИТАЙСКОГО

Photo by Alexander Schimmeck on Unsplash
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Если китайцы не станут 
тратить деньги, 

предпочитая копить, 
то в конечном счете снизится 
спрос и на российскую нефть.

иɹбольшинства экономик мира, отɹрас-
кладов вɹ китайском народном хозяй-
стве остается высокой.

Российских аналитиков тоже трево-
жит тот факт, что потребление внутри
КНР замедляется. Если рядовые ки-
тайцы неɹспешат тратить деньги, пред-
почитая копить, тоɹ вɹ конечном счете
снизится спрос иɹнаɹроссийское черное
золото. Поднебесной просто неɹ нужно
будет так много бензина, как сегодня.
Аɹведь эта графа экспорта остается од-
ним изɹглавных источников дохода для
российского бюджета.

Вот почему наши экономисты вни-
мательно следят заɹ внутрикитайской
статистикой. Вот почему им неɹ все
равно, кɹпримеру, что уɹсоседей рознич-
ные продажи вɹ ноябре выросли лишь
наɹ 1,3 % поɹ сравнению сɹ прошлым го-
домɹ— это самый низкий рост заɹ всю
историю, если неɹ считать времена ко-
видного карантина.

Нельзя сказать, что вɹ Пекине недо-
оценивают опасность. Кроме финансо-
вых вливаний, призванных подогреть
корыстное желание заниматься шо-
пингом, партийное руководство неɹ за-
бывает иɹпро идеологическую сторону.
Массовым тиражом кɹпечати готовится

сборник высказываний председателя
Си Цзиньпина оɹ пользе потребления
иɹ патриотичности закупок отечествен-
ной продукции.

ТРЕВОЖНЫЕ ГИБРИДЫ
Риски для российского экспорта

энергоносителей усиливаются неɹтоль-
ко потому, что китайцы стали меньше
ходить поɹ магазинам, предупреждают
экономисты. Это полбеды. Вторая про-
блемаɹ— вɹПоднебесной стремительно
растет популярность электромобилей
иɹ гибридов. Жители китайских мегапо-
лисов устали отɹ пресловутого смога:
«зеленая тема» отнюдь неɹ считается
здесь выдумкой Греты Тунберг.ɹ Тем
более что поɹсоотношению «ценаɹ— ка-
чество» китайские электромобили уже
обогнали западные аналоги. Вɹ январе
стало известно, что Tesla Илона Маска
лишилась статуса крупнейшего вɹмире

Photo by WANG Tianfang on Unsplash
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продавца электромобилей, уступив пье-
дестал китайской компании BYD.

Спрос наɹроссийское топливо снижа-
ется иɹпоɹтретьей причинеɹ— вɹметаллур-
гии иɹмашиностроении КНР идет стре-
мительная модернизация, энергоемкие
производства заменяются наɹболее со-
временные. Правда, здесь есть нюанс,
точнее, парадокс. Поскольку вɹпослед-
ние полгода цены наɹ нефть (неɹ толь-
ко российскую, аɹ вообще) снижаются
воɹ всем мире, для китайских бизнес-
менов слабеет стимул отказываться

отɹ недорогих российских энергоресур-
сов ради перехода наɹ низкоуглерод-
ный стиль. Тоɹ есть можно неɹ спешить
сɹ «зеленым переходом», если голубое
иɹчерное золото изɹРоссии можно пока
закупать сɹ хорошей скидкой. Тем бо-
лее поставки отɹсеверного соседа из-за
санкций выходят стабильно дешевле,
нежели изɹрегиона Персидского залива.

ПАРТНЕРСТВО РАВНЫХ
Официально наши державыɹ— стра-

тегические партнеры. Но, может быть,
вɹ условиях противоборства сɹ Европой
мы просто оказались накрепко при-
вязаны кɹКитаю вɹ качестве поставщи-
ка дешевого сырья иɹрынка сбыта для
ширпотреба?

Пока что экономики наших стран
удачно дополняют друг друга, аɹотноше-
ния иɹвɹполитике, иɹвɹэкономике вɹцелом
равноправные, успокаивают китаисты.

«Китайские товары пришли вɹ те
ниши, что освободились после бегства
западных производителей. Теɹже самые
автомобили изɹ Поднебесной такие до-
рогие неɹ столько из-за экспортных ки-
тайских цен, сколько из-за таможенных
сборов иɹутильсбора, тоɹесть из-за тари-
фов, введенных Москвой для защиты
национальных производителей», — по-
ясняет китаист Леонид Ковачич журна-
лу «А7А5».

Москве удается сохранять паритет
вɹобщении сɹПекином, несмотря наɹтот
очевидный факт, что экономика России
вɹразы меньше китайской, убежден наш
собеседник. Доказательством тому
служит история строительства газопро-
вода «Сила Сибириɹ — 2», переговоры
поɹкоторому длятся уже 20ɹлет.

«Затянувшаяся история трубопрово-
да "Сила Сибириɹ— 2" говорит оɹравно-
правии вɹ наших отношениях. Стороны
пытаются выстроить сделку так, чтобы
она отвечала собственным националь-
ным интересам», — отмечает Леонид
Ковачич.

По-разномуориентированыдвестра-
ны иɹвɹ геополитике, что хорошо видно
поɹ украинскому кризису. Если для Мо-
сквы киевский режимɹ— это однознач-

Очевидно, что КНР 
для нас страна 

дружественная. Однако 
местные крупные банки 
соблюдают антироссийские 
санкции.

Photo by KJ Brix on Unsplash
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ный противник, тоɹдля Китая все слож-
нее. Во-первых, Китай поддерживает
территориальную целостность Украины
вɹ границах 2013ɹ года, во-вторых, про-
должает торговать сɹ этой бывшей со-
ветской республикой.

Очевидно, что Китай явно подста-
вил России свое плечо вɹвооруженном
конфликте, снабжая стратегического
партнера микрочипами, необходимыми
для создания боевых беспилотников.
Впрочем, Украина тоже закупает дро-
ны китайского производства, правда,
неɹ напрямую, аɹ окольными путями.
Многие вɹРоссии уверены: при желании
Пекин могɹбы их полностью перекрыть.
Покаɹже вɹзоне СВО обе армии широко
используют боевую продукцию сɹ мар-
кировкой “Made in China”.

Пресса любит вспоминать фразу,
которую, судя поɹ утечкам, произнес
наɹ переговорах сɹ западными коллега-
ми глава пекинской дипломатии Ван
И: «Китай неɹ даст России проиграть».
Точнее, фраза звучала так: «Мы неɹда-
дим проиграть, ноɹмы неɹвмешиваемся
вɹ полной мере, аɹ еслиɹ бы вмешались,
тоɹвсеɹбы давно закончилось».

Из этих слов ясно следует: Пекин
помогает Москве вɹ борьбе, ноɹ строго Photo by Viper Ng on Unsplash

Photo by Yang Plasticine on Unsplash
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дозированно иɹнеɹболее. Ему невыгод-
но, чтобы Россия уступила наɹУкраине.
Ноɹ иɹ особенно стараться ради нашей
победы он тоже неɹбудет.

Поведение Поднебесной неɹ пока-
жется двойственным или лицемер-
ным, если вспомнить оɹ том, вɹ чем по-
зиции Москвы иɹ Пекина полностью
совпадают. Вɹ чем они солидарны, так
это вɹ отношении кɹ НАТО. Россия рас-
ценила расширение Североатланти-
ческого альянса наɹ восток как угрозу
своим жизненным интересам. Китай
зеркальным образом расценивает как
экзистенциальную угрозу попытку США
сколотить «азиатское НАТО», прообра-
зом которого стали два антикитайских
союза. Первыйɹ— это AUKUS, альянс ан-
глосаксонских стран наɹ Тихом океане.
Второйɹ— QUAD, четырехсторонний диа-
лог поɹбезопасности, куда входят, кро-

В январе Tesla лишилась 
статуса крупнейшего 

продавца электромобилей, 
уступив пьедестал китайской 
BYD.

ме американцев, Индия, Япония иɹ Ав-
стралия.

В Пекине полагают, что победа
вɹ украинском конфликте резко усилит
Запад, иɹ тогда процесс сколачивания
«азиатского НАТО» ускорится. Кроме
того, вɹПекине неɹисключают, что вɹэтом
случае северная граница Китая, доɹсих
пор самая спокойная иɹ дружелюбная,
может стать враждебной.

БЫСТРЫЕ, ЗИМНИЕ, ТВОИ
«Очевидно, что КНР выступает для

нас вɹроли дружественной страны. Од-
нако все системно значимые банки там
соблюдают антироссийские санкции.
Эти банки тесно интегрированы сɹ гло-
бальнойфинансовой системой, поэтому
подставляться под санкционный удар
неɹ будут», — рассказывает Леонид Ко-
вачич.

«Ноɹ те, кто заинтересован вɹ сотруд-
ничестве сɹ нами, находят способы со-
трудничать. Как правило, это коммерче-
ские банки изɹприграничных сɹРоссией
провинций, структуры неɹпервого, аɹтре-
тьего-четвертого порядка, которые
неɹ завязаны наɹ глобальные финансо-
вые рынки. Вот они-то иɹ обслуживают
транзакции сɹ российскими контраген-

Photo by Nick Fewings on Unsplash
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Жители Пекина, Шанхая 
и Гуанчжоу с Гонконгом 

устали от смога и отнюдь 
не считают «зеленую тему» 
выдумкой Греты Тунберг.

тами. Каждый раз, когда вводились
новые санкции, платежные поручения
передавались чутьɹли неɹвручную, наɹбу-
маге их переносили через границу, что-
бы сделку неɹ могли отследить амери-
канцы», — вспоминает Леонид Ковачич.

Разумеется, спустя некоторое время
стороны находят новый маршрут, но-
вую цепочку посредников для обхода
очередных санкций. Правда, стандарт-
ные банковские платежи все равно
идут медленно, обычно «дорога» зани-
мает несколько суток.

Между тем вɹ декабре игроков ВЭД
приятно удивила платформа «А7», пред-
ложившая способ проводить плате-
жи вɹКитай заɹнесколько часов иɹдаже
меньше. Поскольку платформа извест-
на запуском первого рублевого стейб-
лкоина А7А5, эксперты допустили, что
рекордной скорости удалось добиться
именно сɹпомощью блокчейна.

«Российские банки запускают но-
вые сервисы поɹтрансграничным пере-
водам, вɹтом числе наɹкитайские элек-
тронные кошельки, — комментирует
новость Леонид Ковачич. — Такие схе-
мы невозможны без активного участия
китайских контрагентов. Они помогают
россиянам, ноɹнеɹстолько изɹидеологи-

ческих соображений, сколько изɹ сооб-
ражений практической выгоды. Если
китайцам выгодно, они это делают».

ПАДЕНИЕ «КИТАЙСКОЙ
КРИПТОКОРОЛЕВЫ»

Официально криптовалюту вɹ Под-
небесной запретили много лет назадɹ—
власти неɹготовы делиться монополией
наɹденьги, неɹслучайно юань доɹсих пор
неɹ стал свободно конвертируемой ва-
лютой.

«Ноɹ власти вɹ этой сфере вынужде-
ны балансировать, — считает Леонид
Ковачич. — Китай вɹчисле первых стран
разработал национальную валютуɹ —
цифровой юань. Вɹ Гонконге действу-
ет экспериментальный режим, там
сɹ прошлого года разрешены операции
соɹстейблкоинами, ноɹпод жестким кон-
тролем».

Photo by Aaron Greenwood on Unsplash
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Москве удается 
сохранять паритет 

в общении с Пекином, 
несмотря на то что наша 
экономика в разы меньше.

И криптоброкеры вɹ КНР есть, неко-
торые даже процветают. Вɹ ноябре
сенсацию вызвал приговор 47-летней
китаянке Цянь Чжиминь. Цянь, кото-
рую прозвали «китайской криптокоро-
левой», посадили наɹ12ɹлет заɹпопытку
отмыть вɹВеликобритании грандиозную
сумму вɹ $6,5ɹ млрд, нажитую преступ-
ным путем. Правда, приговор вынес
английский, аɹ неɹ китайский суд. Кита-
янка стала миллиардершей, обманув
128ɹ тыс. инвесторов уɹсебя наɹродине.
ВɹАнглиюɹже она сбежала вɹпопытке на-
чать там новую жизнь наɹ украденные
миллиарды.

Арест иɹ процесс Цянь оказались
неɹ последним громким примером охо-
ты Пекина заɹ соотечественниками-
аферистами, сколотившими огромные
состояния благодаря использованию
серых лазеек сɹ криптовалютой. Вɹ на-
чале января вɹКамбодже был взят под

стражу иɹ выдан Китаю основатель
Prince Holding Group Чэнь Чжи. Он раз-
богател наɹсамых разных видах крими-
налаɹ— отɹвымогательства доɹмеждуна-
родного онлайн-мошенничества, аɹсвои
богатства предпочитал хранить вɹ том
числе иɹвɹкрипте. Заɹним охотились пра-
воохранители сразу трех странɹ— КНР,
Великобритании иɹСША.

В рамках совместной операции
власти последних осенью заморози-
ли активы Чэня, включая 19ɹ объектов
недвижимости вɹ Лондоне. Вɹ Вашинг-
тоне заявили, что Чэнь Чжи руководил
«обширной империей кибермошенниче-
ства», одной изɹкрупнейших вɹистории.
Оɹ размахе бизнеса Чэня говорит тот
факт, что вɹоктябреМинюст США конфи-
сковал уɹ него биткоинов наɹ$15ɹ млрд.
При этом сколько всего уɹ Чэня было
денег, неизвестно. Примечательно, что,
вɹотличие отɹнизложенной «криптокоро-
левы», судить хозяина нелегальной ки-
беримперии будет неɹанглийская, аɹки-
тайская Фемида.

Случай Цянь Чжиминь иɹ Чэнь Чжи
типичен, хотя иɹ без таких астрономи-
ческих сумм, отмечают синологи. Ки-
тайские криптоброкеры скрываются
вɹ теневом секторе или переезжают

Photo by Timon Studler on Unsplash
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В мире функционирует 
множество криптобирж, 

основатели которых — люди 
с паспортами КНР.

вɹзарубежныеюрисдикции, где действу-
ет множество криптобирж, основатели
которыхɹ— это люди сɹпаспортами КНР,
уточняет Леонид Ковачич.

МАЙНИТЬ ЗАПРЕЩАЮТ
ТОЛЬКО ЛЕТОМ

Криптовалюта запрещена, ноɹ при
этом вɹПоднебесной процветает выпуск
оборудования для криптоферм. Есть
соответствующая производственно-
технологическая база, иɹ власти неɹме-
шают, поскольку это неɹ противоречит
национальным интересам. Экспорт
оборудования для майнингаɹ— бизнес,
который платит большие налоги.

«Правда, вɹлетний период, когда из-
за необходимости работы кондиционе-
ров энергосистема вɹ ряде провинций
КНР выходит наɹ пиковые нагрузки,
неɹ раз вводились временные запреты
наɹ работу криптоферм», — напоминает
Леонид Ковачич.

«Ноɹ власти неɹ устраивают каких-то
ковровых бомбардировок криптоин-
дустрии, — оговаривается собесед-
ник. — Людей никто неɹ арестовывает

только заɹто, что они пользуются крип-
токошельками».

Китайское правительство дер-
жит руку наɹ пульсе, чтобы оставаться
вɹ авангарде глобальной стандартиза-
ции процедур, связанных сɹкриптой, до-
бавляет он.

«Пекин старается сохранить право
голоса вɹ этой индустрии, неɹ хочет вы-
ключать себя напрочь изɹмирового про-
цесса иɹтерять какие-либо компетенции
вɹэтой сфере. Это былоɹбы недальновид-
но. Правительство стремится направить
компетенции вɹвыгодное для себя русло,
ноɹпри этом неɹдопустить утраты контро-
ля внутри страны», — говорит эксперт.

Леонид Ковачич признается: он
сɹ большим любопытством следит
заɹ тем, как власти Поднебесной пыта-
ются соблюсти этот нелегкий баланс…

Photo by Lance Chang on Unsplash
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Финальная точка была поставле-
на вɹ последний рабочий день
года. 30ɹдекабря Михаил Мишу-

стин подписал постановление №ɹ2227.
Формально оно исполнило поруче-
ние президента: сɹ1ɹ января мораторий

СТРОИТЕЛЬНЫЙ ūŽŶЕРАНГ 
Политолог Николай ФИГУРОВСКИЙ оɸтом,
почему отмена моратория наɸштрафы застройщикамɸ—
это неɸпобеда дольщиков

19ɸдекабря наɸ«Прямой линии» Владимиру
Путину задали вопрос, который явно неɸвозник
спонтанно. Ведущий поинтересовался
судьбой моратория наɸштрафы застройщикам
заɸсрыв сроков сдачи жильяɸ— сɸявным
подтекстом «Доколе?». Ответ прозвучал
коротко иɸжестко: «Полагаю, достаточно.
Историю сɸмораторием наɸштрафы надо
заканчивать, иɸпрошу правительство это
прекратить». Президент тутɸже напомнил
про эскроу-счета иɸнеобходимость «наладить
системную работу» сɸдевелоперами. Вопрос
был неɸоɸюридической тонкости, аɸоɸтом,
где государство проводит границу между
поддержкой отрасли иɸзащитой граждан.

наɹ штрафы заɹ перенос сроков ввода
домов больше неɹ действует. Ноɹ одно-
временно тотɹже документ дал доɹкон-
ца 2026-го застройщикам отсрочку
поɹ уплате уже накопленных неустоек,
штрафов иɹ пеней. Фактически власть

Photo by Pavel Avakumov on Unsplash
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неɹперерезала страховочный трос мгно-
венно, аɹначала его аккуратно стравли-
вать, чтобы девелоперы неɹ сорвались
вɹпропасть.

Чтобы понять, почему развязка вы-
глядит столь двусмысленной, нужно
вспомнить историю самого моратория.
Впервые его ввели вɹапреле 2020ɹгодаɹ—
через несколько дней после начала ко-
видного карантина. Тогда мотив был
предельно понятен: стройки останавли-
вались, поставки срывались, будущее
неɹ просматривалось дальше месяца.
Доɹ конца 2020-го застройщиков осво-
бодили отɹлавины неустоек перед доль-
щиками, чтобы неɹ получить массовое
банкротство отрасли. Вɹ2021ɹгоду мора-
торий отменили, ноɹуже вɹ2022-м, после
начала СВО иɹ санкционной атаки, он
вернулся: логистика рассыпалась, им-
портное оборудование дорожало или
исчезало, себестоимость стройки под-
скочила, сроки разъезжались.

Вторая волна моратория тянулась
сɹ весны 2022-го доɹ середины лета
2023ɹгода. Затем вɹмарте 2024ɹгода по-
явился третий мораторийɹ — самый
долгий иɹ самый спорный. Пандемия
кɹтому моменту ушла вɹисторию, санк-

ционный режим стабилизировался,
банки иɹ застройщики вɹ целом научи-
лись жить вɹновых условиях. Тем неɹме-
нее под предлогом продолжающейся
турбулентности мораторий продлевали
доɹ конца 2025ɹ года, превращая анти-
кризисную меру вɹустойчивый элемент
регуляторного ландшафта.

Любой мораторийɹ — это всегда от-
ложенные последствия. Заɹпрошедшие
годы механизм, призванный спасти
стройку отɹфорс-мажоров, изменил по-
ведение всех участников рынка. Вɹкон-
це года вице-премьер Марат Хуснуллин
сообщил вɹ интервью телеканалу «Рос-
сия 24», что сроки сдачи объектов вɹэкс-
плуатацию срывает каждый пятый за-
стройщик, это затронуло около 132ɹтыс.
дольщиков. Общая сумма невыплачен-
ных неустоек иɹштрафов, накопленных

Впервые мораторий 
ввели в апреле 

2020 года — сразу после 
начала карантина. Тогда 
мотив был предельно понятен.
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сɹ 2023ɹ года, превысила 100ɹ млрд ру-
блей. Иными словами, мораторий, за-
думанный как щит для отрасли, факти-
чески разорвал саму ткань договорных
отношений: застройщики получили сиг-
нал, что финансовых последствий на-
рушений можно неɹбояться, аɹдольщики
лишились ключевого инструмента дав-
ления.

При этом изначальная логика мора-
тория неɹбыла циничной. Застройщики
действительно столкнулись сɹфактора-
ми, которые плохо вписывались вɹпри-
вычную юридическую конструкцию
«обстоятельств непреодолимой силы».
Ниɹ пандемия, ниɹ санкции вɹ россий-
ском праве так иɹ неɹ были однозначно
признаны форс-мажором. Торгово-про-
мышленные палаты неɹмогли массово
выдавать свидетельства, освобожда-
ющие отɹ ответственности, аɹ судебная

практика шла поɹ инерции: есть про-
срочкаɹ — есть неустойка. Мораторий
стал грубым, ноɹработающим способом
признать, что неɹвсе риски вɹэтот пери-
од находятся под контролем бизнеса.

Проблема вɹ том, что каждая такая
отсечка риска наɹ стороне застройщи-
ка автоматически перекладывала его
наɹ дольщика. Люди продолжали арен-
довать жилье, зачастую одновременно
обслуживая ипотеку заɹ еще неɹ полу-
ченную квартиру, ноɹ при этом неɹ име-
ли ниɹ права наɹ неустойку заɹ просроч-
ку, ниɹ фактического рычага влияния
наɹ темп стройки. Судебные повестки,
которые раньше стимулировали за-
стройщика неɹ тянуть сɹ устранением
недоделок иɹ оформлением передач,
сменились молчанием. Там, где раньше
работал страх перед убытками, возник-
ла комфортная среда отсрочек иɹпере-
носа сроков.

Решение «закончить историю сɹ мо-
раторием» выглядит наɹ этом фоне за-
поздалой, ноɹ неизбежной реакцией.
Однако правительство неɹ решилось
рубить сɹ плеча. Для новых объектов,
вводимых вɹ эксплуатацию сɹ1ɹ января,
правила меняются сразу: задержки
снова будут стоить денег, аɹ неɹ только

Мораторий помог нам 
признать, что во время 

пандемии и санкций не все 
риски находятся под 
контролем бизнеса.
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репутации. Для уже совершенных нару-
шенийɹ— мягкий режим: те самые 100+ 
млрд рублей неустоек фактически за-
морожены вɹожидании конца 2026ɹгода.
Минстрой объясняет это как «постепен-
ный выход», позволяющий компаниям
выровнять денежный поток, выполнить
обязательства перед банками иɹ неɹ об-
рушить стройки, наɹ которые завязаны
кредиты, рабочие места иɹсмежные от-
расли.

Проблема вɹтом, что нет никаких га-
рантий, что через год застройщикам
станет легче, чем сейчас. Ключевая
ставка по-прежнему двузначная, ры-
ночная ипотека вращается вɹдиапазоне
14–16 % годовых. Спрос наɹжилье, осо-
бенно вɹмассовом сегменте, при таких
ставках ограничен: поɹоценкам Россий-
ской гильдии риелторов, лишь около
8 % россиян вɹтечение двух лет способ-
ны накопить 20 % наɹ первоначальный
взнос. Банки вɹответ ужесточают отбор:
осенью, поɹотдельным оценкам, откло-
нялось доɹ двух третей ипотечных за-
явок.ɹЛьготные программы формально
поддерживают рынок, ноɹ становятся
все более адресными иɹизбирательны-
ми, аɹ вɹМоскве значительная их часть
вообще неɹработает.

Одновременно государство декла-
рирует необходимость поддерживать
выдачу ипотечных кредитов наɹуровне
4–5ɹ трлн рублей вɹ год, чтобы неɹ до-
пустить падения объемов строитель-
ства. Вɹ2025ɹгоду было выдано 4,1ɹтрлн,
изɹ которыхɹ львиная доля пришлась
наɹ льготные схемы. Пространство для
маневра сжато: чтобы сделать ипотеку
доступнее без бюджетного раздувания
субсидий, нужна заметная разрядка мо-
нетарной политики, наɹкоторую Центро-
банк идет крайне осторожно. Поэтому
рассчитывать наɹто, что кɹконцу 2026-го
отрасль сама собой восстановит мар-
жинальность доɹуровней, позволяющих
легко расплатиться поɹвсем штрафным
счетам, наивно.

На этом фоне конец моратория обо-
рачивается сразу несколькими волна-
ми последствий. Во-первых, уже вɹэтом
году начнут появляться новые иски

заɹпросрочки поɹобъектам, введенным
после отмены моратория. Это обычный
рабочий процесс: часть конфликтов
пойдет вɹсуд, часть будет урегулирова-
на вɹ досудебном порядке. Во-вторых,
иɹ это важнее, кɹ концу 2026-го наɹ за-
стройщиков может обрушиться нако-
пленный заɹтри года массив отсрочен-

Увы, застройщики стали 
все чаще идти 

на нарушения, а дольщики 
лишились ключевого 
инструмента давления.
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Сдачу объектов срывает 
каждый пятый девелопер: 

невыплаченных неустоек 
и штрафов накопилось 
на 100 млрд рублей.

ных обязательств. Судебные решения,
иски, соглашения, которые сегодня ле-
жат вɹ режиме ожидания, кɹ определен-
ному моменту превратятся вɹреальные
платежные требования. При том что,
поɹрасчетам аналитиков Академии де-
велопмента, маржинальность девело-
перских проектов вɹМоскве уже равна
нулю (очевидно, что такаяɹже ситуация
иɹвɹдругих крупных городах), волна од-
новременных выплат рискует стать для
части рынка фатальной.

Отсюда рождаются два базовых сце-
нария. Первыйɹ — консолидационный.
Часть мелких иɹсредних застройщиков,
неɹ имеющих доступа кɹ дешевому фи-
нансированию иɹнеɹнакопивших доста-
точной подушки, просто неɹ выдержит
давления судебных выплат, высокой
стоимости денег иɹ сужающегося спро-

са. Они уйдут вɹбанкротство или будут
выкуплены крупными игроками. Рынок
зачистится доɹ нескольких доминирую-
щих групп, конкуренция ослабнет, цены
вɹдолгосрочной перспективе могут пой-
ти вверх, хотя локально неɹисключены
иɹ распродажи проблемных проектов.
Второй сценарий, гораздо более поли-
тизированный, — частичная национа-
лизация девелопмента. Формальные
поводы можно найти легко: участие
недружественных резидентов вɹ капи-
тале, вопросы кɹ приватизации 1990-х,
претензии кɹкачеству строек. Такой ва-
риант обсуждается экспертами, ноɹявно
рассматривается как резервный: любая
масштабная национализация ударит
поɹинвестиционному климату иɹ услож-
нит управляемость отраслью.

Весь этот напряженный фон на-
кладывается наɹ базовую для России
проблему доверия. Отмена моратория
сɹ точки зрения теории рынковɹ — пра-
вильный сигнал. Застройщик снова
понимает, что просрочка будет стоить
денег, аɹ значит, вɹ стоимость проекта
придется включать неɹ только бетон,
ноɹ иɹ репутационные риски. Дольщик
получает обратно инструмент давления

Designed by Freepik
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По теории рынков отмена 
моратория — правильный 

сигнал, восстанавливающий 
саму ткань договорных 
отношений.

иɹ компенсации. Это логика взрослого
контрактного рынка. Ноɹ вɹ реальности
все зависит отɹ того, какие компании
переживут двухлетний переходный пе-
риод. Если наɹплаву останутся лишь те,
кто экономил наɹкачестве иɹпользовал-
ся режимом моратория как индульген-
цией, доверие кɹпервичке еще сильнее
просядет.

Строительствоɹ — слишком систем-
ная отрасль, чтобы ее перезапускать
радикальными средствами. Вɹсвое вре-
мя Марат Хуснуллин оценивал мульти-
пликатор: одно рабочее место наɹстрой-
ке создает доɹ восьми рабочих мест
вɹдругих сегментахɹ— отɹпромышленно-
сти доɹторговли иɹсферы услуг.ɹВɹболь-
ших агломерациях доɹ трех четвертей
экономической активности прямо или
косвенно завязано наɹ стройку. Поэто-
му любой разговор оɹштрафах, морато-
риях иɹ дольщиках неизбежно выходит
заɹ пределы узкопрофессиональной
темы. Речь идет неɹтолько оɹсправедли-
вости вɹ отдельном договоре долевого
участия, ноɹиɹоɹзанятости, налоговых по-
ступлениях иɹсоциальной стабильности
целых регионов.

На этом фоне стратегия государства
выглядит как попытка отложить раз-
вязку, выиграть время вɹ надежде, что
заɹдва года макроэкономика смягчится,
ставки снизятся, спрос окрепнет, аɹ от-
расль сама перераспределит нагрузку.
Ноɹкалендарь безжалостен: 31ɹ декабря
2026ɹгодаɹ— неɹтолько дата вɹпостанов-
лении правительства, это точка, вɹкото-
рой долгий эксперимент сɹмораторием
наɹ штрафы должен будет предъявить
свои реальные результаты. Кɹэтому мо-
менту станет ясно, удалосьɹ ли вернуть
наɹрынок нормальную ответственность
без обрушения стройкомплекса илиɹже
вместо точечной поддержки иɹплавного
выхода система получит новый виток
кризисаɹ— наɹэтот раз уже неɹприкрытый
словом «мораторий».

Photo by Marwan on Unsplash
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Разместила резюме офис-менед-
жера, все компетенции адекват-
ны, последнееместо работыɹ—до-

вольно солидная организация, возраст
30ɹлет, ноɹсразу приходит отказ, меньше
чем через минуту после отправки. Яɹпо-
нимаю, еслиɹбы претендовала наɹместо
врача-стоматолога сɹопытом сварщика.

МЫ ВАМ 
НЕ ПЕРЕЗВОНИМ

Почему на рекрутинговых платформах
«ломаются» алгоритмы?

Рынок труда преподносит соискателям неприятные сюрпризы: вакансии висят
месяцами, аɸотклики тонут вɸбезмолвии или получают молниеносный отказ.
Поɸданным независимых HR-агентств, около 80 % претендентов сталкиваются
сɸавтоматическим отклонением уже вɸпервые 30ɸсекундɸ— их резюме даже
неɸдоходят доɸрекрутеров. Такая ситуация порождает разочарование иɸставит
под сомнение эффективность цифровых инструментов подбора персонала. Куда
движется рекрутинг иɸкак квалифицированному специалисту пробиться сквозь
«роботизированный» барьер?

Просто вот такие отказы очень бьют
поɹсамолюбию иɹтеряется вера, что най-
ду достойную работу», — этот крик души
уже классика жанра наɹ профильных
форумах иɹ вɹ соцсетях, где активно об-
суждается проблема внедрения «умных
лент» наɹ рекрутинговых онлайн-плат-
формах.

ДИНА ЕГОРОВА

Designed by Freepik
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Чтобы понимать, что происходит,
надо представлять, как это видится
наɹ той стороне экрана. Когда рабо-
тодатель получает отклики, они ото-
бражаются вɹ виде списка, который
автоматически сортируетсяɹ — вверху
оказываются наиболее подходящие ре-
зюме, поɹмнению алгоритмов конкрет-
ной платформы, внизу, соответственно,
«братская могила».

Что такое «умная лента», кажет-
ся, неɹ надо объяснять, вы это знаете
поɹ опыту чтения соцсетей, кɹ примеру,
«ВКонтакте». Читали френдленту, заце-
пились, скажем, заɹанекдоты про тещу
иɹ тестя, наɹ следующий день добрую
половину ваших рекомендаций состав-
ляют истории про любовника вɹшифо-
ньере. Так иɹ сɹ резюме. Как отмечают
рекрутеры, алгоритмы используют тек-
стовый анализ иɹ поиск поɹ ключевым
словам вɹ описании вакансии иɹ резю-
ме. Чем больше совпадений (включая
должности, инструменты для работы
иɹнавыки), тем выше оно будет вɹсписке.
Допустим, вɹ вакансии указаны Figma, 
UX, «прототипирование», аɹвɹрезюме эти
слова отсутствуютɹ— отклик будет опу-
щен даже при релевантном опыте.

Как рассказала рекрутер Анна Попо-
ва, дело тут вɹориентированности плат-
форм наɹбизнес, аɹнеɹнаɹсоискателей.

— Когда какая-то компания размеща-
ет свою вакансию, она указывает филь-
тры, поɹ которым будут отсматривать
кандидатов. Это могут быть разные
фильтры, даже некрасивые иɹпротиво-
речащие законодательству Российской
Федерации, — поɹполу, поɹвозрасту. Вот,
например, заказчик сообщает: мне
нужен финансовый менеджер, толь-
ко женщина доɹ сорока. Соискатели,
неɹ соответствующие этим условиям,
сразу получают «отбивку». Ноɹ могут
быть иɹдругие моменты. Так, алгоритм
бракует резюме, вɹкоторых неɹуказаны
какие-то скиллы. Скажем, вɹ вакансии
перечисляется, что бухгалтер должен
владеть инструментами анализа дан-
ных Power BI, Tableau, Data Analytics, 
аɹсоискатель опустил это перечисление
как очевидное. Поэтому уɹлюдей созда-

ется впечатление, что им даже неɹдают
возможности поучаствовать вɹ конкур-
се. Многие мои коллеги, рекрутеры,
такɹ же как иɹ соискатели, этим очень
недовольныɹ — приходится проверять
вручную, каких кандидатов отмели ал-
горитмы. Очень часто получается, что
машина отбросила резюме, аɹ человек-
то наɹсамом деле интересен, — говорит
Анна Попова.

С ней соглашается Александра Бер-
лизева, маркетолог, редактор журнала
«Конверт», напоминающая, что алго-
ритмы платформɹ — «одна изɹ самых
непрозрачных иɹ одновременно кри-
тически важных частей платформы». 
Помимо ключевых слов, наɹ рейтинг
резюме влияют такие параметры, как
дата последнего обновления (лайф-
хак: резюме можно неɹ обновлять,
просто нажимать «редактировать»
иɹ «сохранить»); активность соискате-
ляɹ— HeadHunter отслеживает пользо-
вательские действия: как часто соис-
катель заходит наɹ сайт иɹ обновляет
резюме, сколько откликов оставляет
иɹ как реагирует наɹ ответы работода-

Когда работодатель 
получает отклики, они 

отображаются в виде списка, 
который автоматически 
сортируется.

Upklyak on Freepik
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телей. Более активные соискатели по-
лучают приоритет вɹвыдаче. Неɹменее
важны зарплатные ожидания иɹ опыт
работыɹ— иɹсɹэтим сложнее всего.

— Если вɹ отклике указана зарплата
выше предложенной, тоɹрезюме может
быть опущено или отфильтровано. Если
совсем неɹуказывать доход, можно на-
рваться наɹфильтр «Неɹпоказывать ре-
зюме без указания дохода». Лучше при
указании уровня желаемого дохода ста-
вить диапазон, близкий кɹ рыночному.
Тогда больше шансов, что резюме уви-
дит работодатель, — считает Алексан-
дра Берлизева.

— Тоɹ же касается иɹ опыта. Если вы
претендуете наɹпозицию джуна, ноɹпри
этом уɹ вас 10ɹ лет опыта, тоɹ резюме
может быть воспринято неправильно
иɹопущено ниже. Тоɹже самое работает
вɹобратную сторону: отклики без нужно-
го опыта неɹподнимаются вɹтоп. Логика

здесь простая: слишком мало опытаɹ—
«неɹ потянет», слишком много опытаɹ—
«быстро уйдет» или «будет скучно», — 
рассуждает эксперт.

Рекрутер, карьерный методолог,
эксперт поɹ топ-сегменту Петр Липов
делится, что вɹонлайн-поиске есть еще
несколько простых средств, которые
помогут поднять резюме.

— Например, максимальное количе-
ство тегов (доɹ30) вɹспециальном разде-
ле резюме. Неɹпишите про софт-скиллы
вроде стрессоустойчивости или управ-
ленческих навыков. Лучше тегать что-то
конкретное: M&A, Python, S&OP, AI, FMCG. 
Кɹ основному тексту резюме эта реко-
мендация тоже относится.

Он также напоминает, что неɹ надо
бесконечно поднимать резюме вɹ по-
иске, так можно просто «намозолить
глаза» эйчарам. Также неɹстоит откли-
каться наɹвакансию вɹпятницу вечером,
заɹвыходные ваше CV завалят другими
анкетами.

Эксперты обращают внимание со-
искателей иɹ наɹ то, что вɹ наше время
имеет значение «цифровой имидж»,
поскольку многие кадровики иɹрекруте-
ры, рассматривая резюме, ищут допол-
нительную информацию оɹ соискателе
вɹ соцсетях иɹ наɹ просторах Интернета.
Если специалиста смутит профиль или

Не пишите про софт-
скиллы вроде 

стрессоустойчивости или 
управленческих навыков. 
Лучше тегать что-то 
конкретное.
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что-то неɹ понравится вɹ личных фото-
графиях, тоɹ может последовать отказ.
Иɹопыт предпринимательства. Наличие
действующего ИП (или прошлый опыт
ведения собственного бизнеса) может
насторожить эйчаров иɹповлиять наɹот-
каз. Особенно если вы устраиваетесь
вɹкрупную корпорацию, где важно впи-
саться вɹсуществующую структуру.

Занятную версию происходящего
выдвигает канал «HR-душнила», на-
чиная свой обзор сɹ места вɹ карьер:
«2025-й стал годом окончательной
кристаллизации стратегических при-
оритетов HeadHunter. Работодатели,
вɹсвою очередь, получают заметно бо-
лее выраженные преимущества. Их
время поиска кандидатов сократилось
вɹшесть раз, что демонстрирует высо-
кую эффективность системы для этой
категории пользователей. AI обучает-
ся наɹ каждом действии пользователя
соɹстороны работодателяɹ— отɹпросмо-
тра резюме доɹотправки приглашений,
создавая детальный профиль предпо-
чтений. Показательной особенностью
стала логика ранжирования: вɹ поис-
ковой выдаче соискателя подходящая
сɹ точки зрения “умного поиска” вакан-
сия типа “Стандарт” может оказаться
выше, чем неподходящий “Премиум”.
Контекст этих изменений становится
более понятным при рассмотрении те-
кущих масштабов платформы: 44ɹ мил-
лиона резюме против 600ɹ тысяч ва-
кансий. Такое соотношение создает
определенные вызовыдля балансиров-
ки интересов различных групп пользо-
вателей, сɹкоторыми HeadHunter успеш-
но (правда, неɹ вɹ пользу соискателей)
справляется. Соискатели условно бес-
платно пользуются платформой только
доɹтех пор, пока поиск работы неɹзаво-
дит вɹтупик, попутно убивая самооцен-
ку. Иɹтогда наɹсцену выходят карьерные
сервисы HH.ru: экспресс-рекомендация
заɹ799ɹрублей, анализ резюме заɹ10ɹты-
сяч, подготовка кɹинтервью заɹпять ты-
сячɹ— выбор наɹлюбой вкус иɹкошелек».

Рекрутер Анна Попова признается,
что сейчас вɹ деле подбора персонала
настал очень странный момент.

Наличие действующего 
ИП или опыт ведения 

бизнеса могут насторожить 
эйчаров и повлиять на отказ.

— Резюме соискателей неɹ может
быть составлено именно так, как «нра-
вится» машине. Вɹ итоге рекрутеры, ко-
торые иɹ раньше отбирали кандидатов
вручную, сейчас вынуждены проделы-
вать двойную работу, выискивая все,
что отмел алгоритм. Ведь если мы бу-
дем следовать рекомендациям робота,
нам будет попросту некого предложить
заказчику, — говорит Анна Попова.

Те, кто неɹ хочет попадать вɹ прокру-
стово ложе «работных» агрегаторов или
просто намеревается воспользоваться
альтернативными вариантами, могут
обратить внимание наɹ профильные
телеграм-каналы, соцсети, платформы
«Habr Карьера», «VK Работа». Неплохо
работает профессиональный нетвор-
кингɹ — профильные выставки, конфе-
ренции, знакомства. Кроме того, имеет
смысл обратиться вɹ кадровое агент-
ство.

Pikisuperstar on Freepik
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История прогрессаɹ— всегда исто-
рия конкретных людей, чьи тела
иɹ жизни становятся первыми

аргументами надвигающегося светло-
го завтра. Технологии превращаются

О ДИВНЫЙ НОВЫЙ ЧИП
Сможет ли Илон Маск
читать мысли своих клиентов?

Американские нейротехнологии совершили прорыв: чипы, вживляемые
вɸголовной мозг, уже помогают людям сɸтяжелыми нарушениями двигательной
функции вернуть контроль над телом. Пионером стала компания Илона Маска
Neuralink. Вɸянваре 2024ɸгода состоялся первый успешный экспериментɸ—
чип сɸ1024ɸгибкими электродами имплантировали парализованному техасцу
Нолану Арбо; вскоре он смог управлять курсором силой мысли. Подобные
нейроинтерфейсы дают шанс наɸновую жизнь пациентам сɸтравмами спинного
мозга иɸдругими заболеваниями, следствием которых является потеря
физической активности. Казалось бы, мечты фантастов ХХɸвека сбываются,
ноɸпопутно возникает ряд острых вопросов, иɸнеɸпоследние изɸних задает этика.

вɹбезопасные иɹпривычные только по-
сле того, как кто-то проживает их са-
мым рискованным иɹ неустроенным
образом. Одно изɹ заветных мечтаний
человечестваɹ— неɹбессмертие, аɹсамо-

КИРА БЕЛОВА

Designed by Freepik
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стоятельность для тех, чье тело пере-
стало подчиняться их воле. Право
действовать. Право быть субъектом,
аɹнеɹобъектом ухода.

…В 1925ɹ году вɹ Советской России
вышел роман Александра Беляева «Го-
лова профессора Доуэля». Это было
неɹ первое вɹ мировой литературе про-
изведение оɹ голове, способной жить
без тела сɹпомощью научных достиже-
ний, однако, поɹсловам самого Герберта
Уэллса, чрезвычайно удачное.

Современников шокировал яркий
иɹ жутковатый сюжет… говорящая го-
лова, живительный аппарат, престу-
пление. Обсуждались нравственная
сторона эксперимента, допустимость
вмешательства вɹприроду хомо сапиенс.
Ноɹзаɹэтим почти неɹзамечали главного.
«Голова профессора Доуэля» — отнюдь
неɹ «Остров доктора Моро». Беляев пи-
сал неɹоɹчудовище науки. Сам автор был
тяжело болен иɹнесколько лет неɹмог хо-
дить. Он понимал, что значит мыслить,
чувствовать, хотеть, ноɹ неɹ иметь воз-
можности действовать. Его фантасти-
ка выросла неɹ изɹ холодного интереса
кɹпрогрессу, аɹизɹтелесного опыта утраты
автономии. Роман стал попыткой при-
влечь внимание кɹ большой проблеме:

как живет человек, сохранивший раз-
ум, ноɹутративший тело, иɹкто защищает
его вɹмире, где ценность представляет
именно разум.

Роман вышел вɹ молодом государ-
стве, только начинавшем выстраивать
собственный проект будущего, где со-
всем недавно вɹ Мавзолее схоронили
Ильича. Иɹ обсуждение книги Беляева
стало формой разговора оɹ науке, вла-
сти иɹцене прогресса.

ТЕХАССКИЙ ПАЦИЕНТ
Ровно через 100ɹ лет рождается тех-

нология, которая реально действует.
Ноɹнеɹтак, как мы привыкли себе пред-
ставлять. Нейрочип неɹ оживляет па-

Из досье «А7А5»: 
Илон Маск является 

владельцем 69 % акций 
Neuralink. Компания 
оценивается примерно 
в $7,2 млрд на основе 
результатов частных торгов 
акциями на вторичном рынке.
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рализованные конечности. Он неɹ воз-
вращает телу движение. Он делает
иɹменьше, иɹбольше одновременно, по-
зволяя человеку силой мысли коман-
довать цифровыми девайсами: писать,
выбирать, общаться, учиться. Неɹ чудо,
ноɹ гигантский скачок кɹ самостоятель-
ности…

Компания Neuralink декларирует
свою цель предельно осторожно: вер-
нуть утраченный контроль иɹавтономию
людям сɹтяжелыми неврологическими
нарушениями. Речь идет оɹ медицин-
ском эксперименте, задача которо-
гоɹ— проверить безопасность импланта
иɹспособность управления цифровыми
устройствами сɹ помощью мозговой
активности. Вɹ 2023ɹ году Управление
поɹ контролю качества пищевых про-
дуктов иɹ лекарственных средств США

(FDA) одобрило испытания первого
устройства компании наɹлюдях.

Современникам всегда интересно
знать оɹ первых. Однако оɹ первых па-
циентах принято рассказывать, лишь
когда все риски остались позади, чело-
век выжил иɹ попытку можно назвать
успешной.

Neuralink раскрыла личность первого
вɹмарте 2024ɹ года, после операции, про-
веденной вɹянваре, когда стало ясно, что
имплантациянеɹпривела кɹкатастрофиче-
ским последствиям. Компания предста-
вила видео, наɹкотором парализованный
человек играл вɹ шахматы иɹ управлял
курсором силой мысли. Мы знаем оɹнем,
наɹудивление, немного. Его зовут Ноланд
Арбо, ему порядка 30ɹлет. Он был обыч-
ным студентом университета Texas A&M 
доɹтехпор,поканаɹпикнике,купаясьвɹозе-
ре, неɹ повредил два шейных позвонка.
После травмы почти девять лет молодой
человек жил полностью обездвижен-
ным.

Ноландɹ — неɹ пользователь гото-
вого продукта. Он участник клиниче-
ского исследования. Ему неɹ платят
заɹ участиеɹ — компенсируют только
расходы, связанные сɹ экспериментом.
И, поɹсути, это все, что известно.

Neuralink декларирует 
свою цель предельно 

осторожно: вернуть 
автономию людям с тяжелыми 
неврологическими 
нарушениями.

Pioneer Building (Сан-Франциско) — резиденция компаний Илона Маска Neuralink иɸOpenAI (By NaeB, CC BY-SA)
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МЕЧТА ИɸЦЕНА
Чип неɹ сделал невозможного. Он

сделал возможным малоеɹ— иɹэтим из-
менил всё. Арбо снова может учиться,
проводить часы заɹ компьютером, пла-
нировать будущее.Он говорит оɹтом, что
хочет закончить образование иɹ стать
адвокатом для такихɹже людей, как он
сам, — тех, чья жизнь проходит наɹ гра-
нице между медициной, технологией
иɹправом.

Цена этого шагаɹ— его собственная
жизнь внутри эксперимента. Он пер-
вый. Он ежедневно тренирует систему,
помогает ей учиться, живет сɹ техниче-
скими ограничениями иɹ неизвестно-
стью долгосрочных последствий. Он
прокладывает дорогу тем, кто придет
позжеɹ— вɹболее защищенный мир.

«Техническая цена» участия вɹ экс-
перименте проявилась почти сразу:
уже вɹ первые недели после операции
Neuralink сообщила, что часть «нитей»
(threads) сɹ электродами «втянулась»
(thread retraction), из-за чего уменьши-
лось число эффективных электродов
иɹ упала производительность интер-
фейса. Повторную операцию решили
неɹ проводить; вместо этого Neuralink 
изменяла программное обеспечение
иɹ алгоритмы декодирования, чтобы
лучше считывать сигналы сɹоставших-
ся электродов иɹкомпенсировать поте-
ри. Reuters отдельно отмечал пробле-
му смещения положения проводников
уɹ Арбо иɹ планы Neuralink учесть это
вɹследующих имплантациях.

Прошлой осенью Нолан подробно
рассказал вɹ соцсети оɹ своем состоя-
нии спустя 14ɹмесяцев. «Уɹменя неɹбыло
никаких негативных побочных эффек-
товɹ — ниɹ физических, ниɹ психологиче-
ских», — описал он ощущения отɹ ис-
пользования чипа. Арбо признался, что
после операции прочитал уже больше
книг, чем заɹпредыдущие годы. Он, как
иɹмечтал когда-то, смог восстановиться
вɹ университете, серьезно занялся ней-
ронауками, работает оплачиваемым
спикером иɹ гоняет вɹ видеоигры наɹ та-
ком уровне, который раньше казался
нереальным. Молодой человек намек-

нул, что поделится важными новостями
вɹфеврале 2026-го, когда отметит двух-
летнюю годовщину жизни сɹчипом.

Вероятно, речь пойдет оɹ грядущем
«апгрейде»: недавно Илон Маск объ-
явил, что Нолан может стать первым,
кто получит либо более продвинутый
нейрочип, либо второе устройство для
расширения умственных способностей.

«Уɹ нас сейчас три человека сɹ им-
плантированными Neuralinks, иɹвсе они
работают хорошо», — подчеркнул Маск,
добавив, что компания собирается вжи-
вить чип вɹмозг еще двум-трем десят-
кам людей.

ЗЕРКАЛО БЕЛЯЕВА
И вот тут мы вплотную подходим

кɹ этическим вопросам, поставленным
Беляевым: они так иɹнеɹбыли решены,
лишь слегка изменились поɹформе.

У профессора Доуэля нет возмож-
ности защитить себя физически. Его
жизнь зависит отɹ аппарата, находяще-
гося вɹ чужих руках. Тот, кто контроли-
рует инфраструктуру жизни, получает

Без ясных правовых 
и технических гарантий 

прорывное изобретение 
рискует стать инструментом 
ущемления приватности.

Ноланд Арбо (By Rational Optimist Society, CC BY 3.0)



62 ƥ 1 �����

ЗДОРОВЬЕ И БИОХАКИНГ

власть над человеком. Сегодня пациен-
ты Neuralink неɹзависят отɹаппарата бук-
вально, ноɹих способность действовать
опосредована системой, которой они
неɹ владеют: устройством, программ-
ным обеспечением, алгоритмами иɹсер-
верами компании.

Тамɹ же, где ценность представляет
разум, всегда находятся те, кто хочет
воспользоваться его плодами. УɹБеляе-
ва это идеи иɹоткрытия. Вɹсовременной
реальностиɹ — нейроданные, паттерны
намерений иɹвзаимодействий, без кото-
рых технология неɹсможет развиваться.

У профессора Доуэля 
выбор бинарен: 

подчинение или исчезновение. 
Спустя век Ноланд Арбо 
формулирует почти то же 
самое.

Очевидно, что необходимо как мож-
но скорее внедрить техническую иɹюри-
дическую защиту человека сɹ мозго-
вым имплантом. Без ясных гарантий
прорывное изобретение рискует стать
инструментом нарушения приватно-
сти, ведь сегодня список лиц, которые
потенциально могут получить доступ
кɹ«мыслям» Арбо иɹдругих такихɹже па-
циентов, весьма велик.

Прежде всего компанияɹ— произво-
дитель импланта. Для настройки алго-
ритмов, мониторинга работы устрой-
ства иɹнаучных исследований Neuralink 
снимает первичные данные. Это тех-
нологически необходимо, ноɹ требует
строгой конфиденциальности: пациент
должен четко понимать, что именно
считывается иɹкак будет использовать-
ся.

Следующий круг доступаɹ — меди-
цинский персонал. Врачи иɹ нейрофи-
зиологи, участвующие вɹ лечении или
клинических испытаниях, анализируют
нейроданные для оценки состояния
человека иɹ эффективности импланта.
Здесь действуют такие ограничения,
как врачебная тайна иɹэтические кодек-
сы, однако насколько крепка такая бро-
няɹ— вопрос риторический.

Определенный доступ могут иметь
иɹ третьи стороныɹ — партнеры компа-
нии, привлекаемые для разработки про-
граммногообеспеченияилианализа Big 
Data. Передача информации возможна
только при соблюдении обязательной
анонимизации. Однако риски сохра-
няются: утечки могут произойти из-за
халатности подрядчиков или злонаме-
ренных действий. Уязвимости беспро-
водных соединений, серверов хранения
данных или клиентских приложений
создают точки входа для хакеров. По-
следствия могут быть серьезными:
отɹкражи нейроданных доɹдистанцион-
ного вмешательства вɹработу импланта.

ИРОНИЯ ФАНТАСТИКИ
Самое тревожное сходство сɹ беля-

евским героемɹ — отсутствие ясного
правового статуса. Уɹголовы профессо-
ра Доуэля нет возможности защититьDesigned by Freepik
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DC Studio on Freepik

Человек с чипом говорит 
о цене нейроданных, 

а человечество 
не задумываясь делится 
сокровенным с глобальными 
корпорациями.

результаты своего интеллектуального
труда. Иɹ уɹ первого пациента нейроин-
терфейса ее, поɹ сути, тоже нет: нейро-
данные неɹ вписываются вɹ существую-
щие категории права.

Наконец, остается проблема согла-
сия. Уɹ профессора Доуэля выбор би-
нарен: подчинение или исчезновение.
Спустя век Ноланд Арбо формулирует
почти тоɹже самое. Вɹинтервью он сету-
ет: «Хотя яɹсогласился участвовать вɹис-
следовании Neuralink, яɹ сейчас неɹ чув-
ствую, что владею своими данными
интерфейса “мозгɹ — компьютер”. Если
яɹнеɹхочу, чтобы мои данные использо-
вались, мне нужно полностью выйти
изɹисследования».

Итак, частичного отказа неɹсуществу-
ет. Ниɹтогда, ниɹсейчас… Иɹэто неɹпросто
ирония историиɹ— это ирония фантасти-
ки.

Много лет назад Беляев писал оɹче-
ловеке, уɹ которого отнято тело, ноɹ со-
хранен разум, — иɹоɹтом, как легко мыс-
ли беспомощного гения присваиваются
нечистоплотным коллегой. Роман был
неɹ предсказанием технологий, аɹ пред-
упреждением.

Сегодня первый человек сɹ нейро-
имплантом говорит уже неɹоɹформулах
иɹоткрытиях, аɹоɹданных. Оɹправе вла-
деть тем, что рождается вɹего голове. Он

поднимает вопрос интеллектуальной
собственности иɹвнутренней автономии
неɹкак теоретик, аɹкак участник экспери-
мента, чья жизнь напрямую включена
вɹтехнологическую инфраструктуру.

И наɹ этом фоне особенно заметен
контраст. Пока первый человек сɹ ней-
рочипом говорит оɹ цене нейроданных,
большая часть человечества неɹ заду-
мываясь делится сɹ глобальными кор-
порациями личной перепиской, фото-
графиями, маршрутами, диагнозами…
вɹобмен наɹправо пользоваться смарт-
фонами сɹудобными приложениями.

Седая фантастика предвосхитила
реальность, заранее указав наɹ то, как
уязвим человек вɹмомент, когда разум
становится ценностью. Она задавалась
вопросом: дело неɹвɹтом, что могут тех-
нологии, аɹ вɹ том, принадлежитɹ ли сам
себе человек, когда между его мыслью
иɹдействием возникает посредник.
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Винил, вино иɹ атмосфераɹ — это
еще неɹ гарантия, что вы пришли
именно вɹ «тоɹ самое» заведение.

Как, впрочем, иɹ сопутствующая кух-
няɹ — оливки, сыр, карпаччо. Произво-
дящие свое вино рестораны предпо-
читают «рустикальный стиль» — что-то
вроде каре ягненка сɹ печеной картош-
кой иɹ чесноком, домашние колбаски,
паштет изɹ кролика иɹ прочие пейзан-

БРЫЗГИ 
СТОЛИЧНОГО

Как московские пивовары и виноделы
создают локальный продукт

Пино-нуар иɸйоханнитер изɸРаменского, фрайбургский солярис изɸСтупино,
оранжевый гевюрцтраминер сɸароматом печеной айвы изɸОдинцово… Времена,
когда словосочетание «московское вино» звучало примерно как «птичье молоко»,
канули вɸЛетуɸ— столицу захватил мировой тренд северного виноградарства.
Неɸотстают иɸпивовары. Московский хитɸ— томатный иɸгрибной гозе.

ские изыски, которые можно встретить
вɹ любой винодельческой деревне. Но,
самое главное, московских иɹ подмо-
сковных виноделен неɹтак много, одно
изɹ самых известных местɹ— бар Urban 
Winеry наɹСпартаковской.

По сути, первая винодельня вɹчерте
города появилась вɹМоскве вɹмае про-
шлого года. Это, конечноɹ же, красиво
иɹ сɹ легендойɹ— Urban Winеry занимает

ДИНА ЕГОРОВА

Fxquadro by Freepik
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особнякɹXVIIIɹвека, переживший пожар
наполеоновского нашествия, успевший
побывать чем-то вроде общаги «Бау-
манки», здесьɹже, наɹцокольном этаже,
делают вино, которое можно попробо-
вать под кирпичными сводами вɹпабе.
Виноград привозят сɹ югаɹ — сɹ Кубани,
изɹ Крыма, Дагестана, прямо наɹ месте
отделяют отɹ гребней, ферментируют
иɹвыдерживают вɹдубовых бочках. Вɹбу-
тылки разливают пино-нуар, каберне-
совиньон, ркацители, мерло, цимлян-
ский черный, красностоп-баррик, розе
иɹ сира. Такие городские винодельни
есть воɹмногих столицахɹ— вɹВене, Ма-
дриде, Сеуле, Париже. Цены средниеɹ—
отɹ690ɹрублей заɹбокал «Два сердца Пти
Мансен» (Крым) иɹдоɹ59ɹтыс. заɹбутылку
бордо, видимо, для придир, неɹпьющих
российского. Вɹ целом винную карту
можно читать как гид поɹ актуальным
винодельческим регионам страныɹ —
«Долина Лефкадия», Верхнесадовое,
хутор Ведерников, долина Дона, село
Тенистое, Севастополь, Ставрополь,
Красная Горка, Альма.

Но это, разумеется, неɹ московский
иɹподмосковный виноград. Вы спроси-
те: аɹ такой вообще бывает? Аɹ как же!
Если раньше самые северные вино-
дельни России были вɹ Самарской об-
ласти, тоɹсегодня ситуация поменялась
иɹ виноград выращивают уже наɹ юге
Подмосковья. Одним изɹсамых теплых
мест считается Раменское, ноɹ иɹ вɹ По-
дольске, Серпухове, Чехове иɹЗарайске
климатпозволяетформировать сбалан-
сированную кислотность ягод. Здесь
хорошо растет белый виноград: «биан-
ка», «кристалл», «солярис». Изɹкрасных
сортов высаживают гибриды вроде «ка-
берне-кортиса» или «рондо». Более того,
вɹМоскве проводится конкурс северно-
го виноградарстваɹ— география порази-
тельна: Суздаль, Муром, Наро-Фоминск,
Щелково, Рязань, Петушки, Таруса. Мно-
гие сорта винограда морозоустойчивы,
хотя, конечно, лозы приходится укры-
вать наɹ зиму. Так, «солярис», который
вывели вɹ немецком Фрайбурге, может
выжить при –30 °C. Некоторые вино-
делы уже экспериментируют сɹ выра-

щиванием раннеспелых сортов, выве-
денных вɹ Институте имени Потапенко,
где скрестилиɹVitis vinifera сɹ амурским
виноградом. Например, сорт «ледяной»
устойчив кɹморозам доɹ–28 °C иɹидеаль-
но подходит для создания сухих вин.

Одна изɹ первых виноделен Под-
московья, Nord Wine, выросла изɹ лю-
бительского увлечения Николая Вы-
ставкина. Его «гаражная винодельня»
появилась вɹ 2015ɹ году, путем проб
иɹошибок он экспериментировал сɹпро-
изводством вина. Выставкин создал
цех сɹгравитационным типом производ-
стваɹ— без насосов иɹдругого механиче-
ского воздействия наɹматериал. Сейчас
вɹРаменском выращиваются фрайбург-
ские гибриды: «солярис» иɹ «йоханни-
тер». Экспериментируют иɹ сɹ группой
«пино» — розовый «пино-нуар» принес
Николаю победу вɹконкурсе северного
виноградарства. Вино выдерживается
воɹфранцузской дубовой бочке полгода.

— Как иɹ многие виноделы, яɹ начи-
нал сɹ «изабеллы» иɹ селекции Институ-
та имени Потапенко вɹ Новочеркасске,
однако новым витком развития подмо-
сковного виноградарства стало появ-
ление фрайбургских гибридов, сортов
«солярис» иɹ «йоханнитер». «Солярис»
вообще можно собирать наɹразных эта-
пах: вɹконце августаɹ— для легкого бе-
лого, вɹсередине сентябряɹ— для более
сложного белого иɹ чуть позжеɹ — для
десертного, когда виноград набирает
большое количество сахара, — расска-
зывает Николай Выставкин.

Другая известная винодельня Под-
московья, Elpa Winery вɹ Одинцовском
районе, вɹ городе Краснознаменске,
основана Юрием Дудченко иɹ Сергеем
Севастьяновым вɹ2020ɹгоду. Лицензию
она получила четыре года спустя. Тог-

Гозе — это пивной стиль 
с добавлением вкуса 

фруктов, овощей, грибов, 
травы, специй, рассолов 
и даже супов.



66 ƥ 1 �����

СРЕДА ОБИТАНИЯ

даɹ же вɹ винотеки иɹ бары Москвы по-
ступили первые их вина. Здесь неɹ вы-
ращивают виноградɹ — его привозят
изɹ Анапского района Краснодарского
края. Вино делают без диоксида серы
иɹфильтрации, аɹвыдерживают воɹфран-
цузских дубовых бочках. Хит производ-
стваɹ— красные иɹоранжевые вина, кото-
рые делаются полностью вручную: без
гребнеотделителей иɹ прессов. Чистят
виноград работники компании, аɹ по-
том руками дробят наɹтерках. Пресс ис-
пользуют только для белого винаɹ— без
него неɹполучится быстро отделить сок
отɹкожицы. Вɹлинейке Elpa Winery: оран-
жевый гевюрцтраминер сɹароматом пе-
ченой айвы иɹгруши, каберне-совиньон
сɹтональностью темных ягод иɹшардоне
сɹ минеральными нотами иɹ оттенками
цитрусов.

Еще одно ноу-хау подмосковных ви-
ноделовɹ— старинная грузинская техно-
логия: зарытые вɹземлю бочки квеври.

Их, например, используют наɹ «Ферме
М2» вɹ Шульгино, чья первая линейка
появилась вɹ2022ɹгоду. Виноград, прав-
да, выращивают наɹ юге иɹ доставля-
ют вɹ Подмосковье вɹ рефрижераторах.
Ягода сначала бродит вɹ квеври, потом
часть материала переливают вɹ бочки,
аɹвɹконце все смешивают.

Попробовать сира или ркацители
можно прямо наɹ месте, наɹ экскурсии
вɹ винный погреб, аɹ заодно провести
наɹ экоферме выходныеɹ — здесь есть
коттеджи сɹ кухней иɹ террасами. ВɹМо-
скве ферма открыла сеть одноименных
ресторанов «М2ɹОрганик Клуб».

Чтоɹже касается пива, тоɹ сɹ ним все
проще. Вɹ последние годы вɹ Москве
наблюдается устойчивый рост ма-
лых пивоварен иɹ крафт-пивных баров,
поɹсостоянию наɹконец 2025ɹ года вɹго-
роде зарегистрировано более 50ɹ про-
изводств. Кɹ числу ключевых трендов
можно отнести сдвиг отɹмассовых ла-
геров кɹ сложным стилям: IPA, NEIPA, 
стауты, кислые эли, авторские экспе-
рименты, ротация кранов иɹрегулярные
новинкиɹ— ресторанные критики счита-
ют, что это часть урбанистической «пив-
ной революции» сɹвлиянием западного
крафта.

К числу самых известных относятся
«Волковская пивоварня», «Московская
пивоваренная компания», пивоварня

Еще одно ноу-хау 
подмосковных 

виноделов — старинная 
грузинская технология: 
зарытые в землю бочки 
квеври.

Designed by Freepik
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«ХОВРИNО». Это реальные примеры
локального производства, которые по-
зиционируют себя как места сɹдоступ-
ным, ноɹвыразительным крафтом, часто
сɹ сезонными пилснерами, хмелевыми
элями иɹэкспериментами.

Довольно любопытную продукцию
предлагает Selfmade Brewery —пивовар-
ня асов индустрии Александра Громова
иɹЮрия Хилова. Сегодня их завод вɹпод-
московном Солнечногорске ежемесяч-
но выпускает 45ɹтонн крафтового пива
вɹклассических стилях, аɹтакже соɹвку-
сами томата, прованских трав иɹяблоч-
ного пирога. Переломным моментом
для марки стал 2020ɹ год, когда Гро-
мов выпустил свою первую «томатку»
(Tomato Method). Затем линейку расши-
рили, докрутив ее доɹполноформатного
гозеɹ— это пивной стиль, появившийся
несколько столетий назад вɹ Герма-
нии, когда кɹ традиционному сладкому
иɹгорькому вкусу пива стали добавлять
фрукты, овощи, грибы, травы, специи,
вкусы рассолов иɹдаже супов.

Любители пенного напитка знают
иɹ пивоварню «Аляска», базирующую-
ся вɹ подмосковной Балашихе наɹ тер-

ритории Научно-производственного
института средств связи. Визитной
карточкой пивоварни являются ее
этикеткиɹ — репродукции известных
полотен. Так что, откупоривая очеред-
ную бутылочку, вы неɹтолько знакоми-
тесь сɹ новым вкусом, ноɹ еще иɹ полу-
чаете эстетическое удовольствие. Это
вɹосновном крепкие (порядка 7–8,3 %) 
напитки. Хитɹ— имперский стаут «Гра-
витация» сɹ репродукцией картины
Марка Шагала «Над городом». Темно-
коричневый, нефтяной, без единого
просвета цвет напоминает оɹкрепком
американо, сильная, акцентирован-
ная кофейная нотка плавно перехо-
дит вɹжженую карамель. Наɹлюбителя,
ноɹнасыщенно, по-имперски.

Designed by Freepik

В Раменском, Подольске, 
Серпухове, Чехове 

и Зарайске климат позволяет 
формировать 
сбалансированную 
кислотность ягод.
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Считается, что коньки появились
вɹРоссии благодаря ПетруɹI: идею
сɹ катками, как иɹ многое другое,

он якобы подсмотрел вɹ Амстердаме.
Однако популярную версию опровер-
гают исторические документы: наɹ са-
мом деле ледовые развлечения были
известны еще доɹ того, как император

Как катание на коньках
стало любимой зимней традицией

Стоит наступить календарной зимеɸ— иɸроссияне достают изɸшкафов коньки.
Народную любовь неɸспособны поколебать даже мягкие зимы, вɸпоследние годы
ставшие привычными для центральных регионов. Традиция эта незыблема:
кажется, что катки существовали всегда, хотя наɸсамом деле ледовые забавы
прижились вɸРоссии неɸтакɸуж давноɸ— меньше двух столетий назад.

взошел наɹ престол. Английский граф
Чарльз Карлайл, побывавший вɹ1663–
1664ɹгодах вɹРоссии сɹпосольской мис-
сией, так описывал нравы московитов:
«Зимой они имеют (как иɹ голландцы)
коньки, которые они употребляют, ког-
да воды покрытыɹльдом, ноɹнеɹдля пу-
тешествия, ноɹ только для упражнения

НАДЕЖДА ГРЕБНЕВА

ЖАРКИЙ ЛЕД
Ретродискотека в «Лужниках»
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Деревянно-костяные 
коньки из Европы русские 

умельцы усовершенствовали 
еще до Петра Великого, 
добавив железные лезвия.

иɹсогревания наɹльду. Эти коньки сдела-
ны изɹдерева, внизу сɹдлинным иɹузким
железом, хорошо полированным, ноɹза-
гнутым спереди; для того чтобы железо
моглоɹбы лучше резать лед, поворачи-
вают ноги внутрь, когда скользят впе-
ред, таким образом они несутся прямо
сɹбольшой скоростью».

В общем, коньки уɹ нас уже были
вɹ ходу, причем усовершенствованные,
сɹжелезными лезвиями, вɹтоɹвремя как
вɹЕвропе они скорее напоминали лыжи,
сконструированные изɹдерева иɹкости.
Несомненная заслуга Петраɹ I состояла
вɹтом, что он популяризировал катание
наɹ коньках среди дворянства: доɹ него
это развлечение считалось уделом про-
столюдинов. Аɹ еще именно царь при-
думал приклепывать коньки кɹобувиɹ—
раньше их попросту привязывали.

ЦАРСКИЕ РАДОСТИ
После смерти первого нашего им-

ператора оɹ коньках начали забывать
иɹвспомнили лишь вɹсерединеɹXIXɹвека,
когда одним изɹ модных развлечений
стал «английский каток» наɹ Англий-
ской набережной. Сюда допускали
лишь представителей высшего обще-
ства, причем обязательно требовалось

заручиться рекомендациями. Среди
посетителей можно было встретить
самого Александраɹ II. Князь Сергей
Волконский вспоминал: «Рассказыва-
ли про одну даму, что она изловчилась
поскользнуться как раз перед самым
государем и, падая, воскликнула: “Sire, 
soutenez moi!” (“Сир, поддержите меня!”
(фр.)».

В 1850-е популярным местом сре-
ди поклонников коньков стал Таври-
ческий сад. Здесь тоже собирались
сливки общества: каток, работавший
сɹ14:00ɹдоɹ16:00, превратился вɹсвоего
рода светский клуб. Многие приезжали
каждыйденьɹ—вɹнадеждепознакомить-
ся сɹ великими князьями, увлекавши-
мися хоккеем сɹмячом. Наведывалась
сюда иɹимператрица Мария Федоровна,
жена АлександраɹIII, аɹтакже НиколайɹII
сɹсупругой. Мария Федоровна, поɹсвиде-
тельствам очевидцев, порой каталась

Фестивальная площадка на площади Революции
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доɹ травмɹ — «расшибалась» иɹ ходила
сɹсиняками.

Вскоре коньки превратились вɹнарод-
ную забаву. Вɹсередине 1860-х открылся
первый общественный каток вɹРоссииɹ—
вɹ Юсуповском саду, где устраивались
балы иɹ маскарады, танцы иɹ праздники
наɹльду.Аɹвɹ1878ɹгодуименноздесь устро-
или первые соревнования, положившие
начало фигурному катанию вɹРоссии.

ОТ ПЕТРОВКИ ДОɸПАТРИАРШИХ
В Москве первый каток открылся

поɹадресу Петровка, 26/9 (кстати, он су-
ществует иɹ поɹ сей день). Поначалу его
облюбовали аристократы иɹ спортсме-
ныɹ— например, члены Императорского
московского речного яхт-клуба. Вɹсовет-
ское время здесь занимались предста-
вители клуба «Динамо», нередко устраи-
вались городские соревнования. Аɹеще
каток наɹ Петровке посещал юный Ан-
дрей Миронов, живший неподалеку.

Другой известный дореволюци-
онный каток располагался вɹ Зооло-
гическом саду (сегодня наɹ его месте
находится Московский зоопарк). Граф
Сергей Шереметев так вспоминал
обɹэтом популярном месте: «Для при-
влечения публики наɹобширных прудах
устраивались ледяные горы иɹкатания
наɹ коньках. Общество самое лучшее
привлечено было кɹучастию вɹего уве-
селениях. Граф Л. Н. Толстой запечат-
лел это время несколькими чудными
страницами вɹ“Анне Карениной”».

Еще одним местом силы для мо-
сквичей стал каток наɹПатриарших пру-
дах, среди посетителей можно было
встретить того жеɹЛьва Толстого сɹдо-
черьми. Полюбили горожане иɹ каток
наɹ Чистых прудахɹ — сɹ эстрадой, где
разыгрывались представления, иɹ спе-
циально возводившейся наɹ зиму чай-
ной. Примечательно, что именно здесь
поɹсюжетуɹ— уже вɹсоветское времяɹ—
катались герои фильма «Покровские
ворота». Хотя съемки наɹ самом деле
проходили наɹ Патриарших прудах.
Вɹкадре можно заметить старый дере-
вянный павильон, использовавшийся
как раздевалка при катке, впослед-
ствии его заменили наɹвсем известный
каменный.

В советское время 
особое место уделялось 

пропаганде здорового 
образа жизни, поэтому катки 
открывались один за другим.

Каток в парке 50-летия Октября
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ПРОГУЛКА ВОКРУГ ФОНТАНОВ
В советское время особое место уде-

лялось пропаганде здорового образа
жизни,поэтомукаткиоткрывалисьодин
заɹдругим. Одним изɹсамых популярных
был каток вɹпарке Горького, заработав-
ший вɹ1931ɹгоду. Вɹту пору он считался
крупнейшим вɹМоскве: его площадь до-
ходила доɹ125ɹтыс. квадратных метров.

Для посетителей работал прокат конь-
ков, можно было заниматься вɹшколах
фигурного катания иɹ танцев наɹ льду.
Даже вɹвоенные годы сюда приходили
кататься наɹконьках, хотя площадку под
каток вɹтоɹвремя официально неɹвыде-
ляли. Нынешней зимой каток впервые
вɹсвоей истории разместился прямо пе-
ред главным входом вɹпарк: арена, ко-

Открытие катка на ВДНХ

Открытие катка на Северном речном вокзале
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Каток в парке Горького

нечно, куда скромнее поɹразмерам, чем
вɹ1930-е, зато ее легко найти. Каждый
сеанс длится полтора часа.

В 1954ɹ году открылся каток
наɹ ВДНХɹ — наɹ площади между аркой
Главного входа иɹ павильоном «Зем-
леделие», доɹ этого выставка работа-
ла лишь вɹтеплое время года. Вɹ1960-е
здесь стартовал фестиваль «Русская
зима» — сɹярмарками, хороводами, ка-
танием наɹсанях иɹрусской тройке. Тра-
диция просуществовала вплоть доɹкон-
ца 1980-х, потом наступили сложные
времена иɹкаток стали заливать отɹслу-
чая кɹслучаю. Новая страница вɹжизни
ВДНХ началась вɹ2014ɹгоду, когда здесь
был открыт один изɹкрупнейших катков
вɹЕвропе. Вɹ2016-м Мировая академия
рекордов признала его самым боль-
шим вɹ мире катком сɹ искусственным
ледовым покрытием. Сегодня каток
располагается вдоль главной аллеи, во-
круг фонтанов «Дружба народов» иɹ«Ка-
менный цветок». Доступно два сеанса
для посещения: дневной длится четыре
часа, вечернийɹ— шесть.

САЛЬХОВ НАɸКРАСНОЙ ПЛОЩАДИ
Нынешней зимой Москва предла-

гает катки наɹлюбой вкус, благо искус-

ственный лед позволяет неɹ зависеть
отɹ капризов погоды. Можно отпра-
виться вɹпарк «Красная Пресня» иɹбук-
вально перенестись вɹНью-Йорк: каток
расположен рядом сɹделовым центром
«Москва-Сити», обеспечивающим эф-
фектный фон изɹ светящихся небо-
скребов. Площадь ледового покры-
тияɹ— 1200ɹквадратных метров, сеансы
длятся два часа.

Другая неочевидная локацияɹ — Се-
верный речной вокзал, где работает
каток площадью 9000ɹ квадратных ме-
тров. Сам вокзал открылся вɹ2020ɹгоду
после масштабной реставрации. Аɹ те-
перь иɹкаток сделали под стать: вɹ19ɹраз
больше, чем вɹ предыдущие годы. Для
этого пришлось залить большую часть
парка, аɹ такжеɹ — впервые! — фонтан-
ные аллеи. Слоты здесь длинныеɹ —
поɹ5–6ɹчасов.

К долгим прогулкам располагает
иɹ отреставрированная набережная
вɹ Музее-заповеднике «Коломенское»,
протяженность которой составляет
1,7ɹкилометра. Здесь также работает ка-
токɹ— один изɹсамых длинных вɹстране.
Можно скользить вдоль Москвы-реки,
поɹрасцвеченной гирляндами набереж-
ной иɹ чувствовать себя вɹ настоящей
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Нынешней зимой Москва 
предлагает катки 

на любой вкус, благо 
искусственный лед позволяет 
не зависеть от капризов 
погоды.

сказке. Сеанс длится полтора часа, ве-
черомɹ— два.

Еслиɹ же хочется сделать сальхов
вɹ самом сердце столицы, стоит при-
смотреться кɹ «ГУМ-катку» наɹ Красной
площади. Правда, есть нюанс: ледо-
вая арена здесь небольшая, зато же-
лающих много. Место туристическое
иɹ кɹ томуɹ же облюбованное звездами
шоу-бизнеса иɹ блогерами, так что по-
пасть наɹ каток может быть непросто.
Сеанс длится всего один час.

Желающие сбежать отɹ людских
толп могут отправиться вɹ сад имени
Баумана, где находится один изɹсамых
уютных катков Москвы. Камерный,
около 1000ɹквадратных метров, он рас-
положен вɹглубине сада, рядом сɹамфи-
театром «Ракушка». Сеанс здесь длит-
ся два часа, вечером подольшеɹ— три.

Окунуться вɹ необычную атмосферу
предлагает каток вɹкинопарке «Москино», 
расположенный наɹ натурной съемочной
площадке «Соборная площадь». Ледовую
арену здесь окружают декорации, воссоз-
дающие облик соборов иɹпалат Москов-
ского Кремля. Наɹ то, чтобы ощутить ма-
гию кино, отводится целых полтора часа.

Парк «Сокольники», недавно открыв-
шийся после второго этапа реконструк-

ции (впередиɹ— третий, который запла-
нирован наɹнынешний год), представил
обновленный каток «Лед». Его площадь
5300ɹквадратных метров, правда, иɹпо-
сетителей немало, так что стоит быть
готовым кɹ толкучке. Сеансы длятся
полтора-два часа.

Ну аɹ если душа просит масштаба,
можно отправиться вɹ «Лужники», где
работает каток площадью 16,5ɹ тыс.
квадратных метров сɹ иммерсивны-
ми мультимедийными инсталляция-
ми. Гостям предлагают сеансы разной
длительностиɹ — отɹ двух сɹ половиной
доɹ трех сɹполовиной часов. Аɹпоɹвече-
рам устраивают тематические шоу сɹви-
деомэппингомɹ— проекциями наɹфаса-
де Большой спортивной арены высотой
сɹ10-этажный дом.
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