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Аннотация
Актуальность исследования подтверждается тем, что при широком распространении экосистем как высокотехно-
логичных наследников кластеров и платформ в научной литературе достаточно редко исследуются и не получают 
необходимого теоретического обобщения вопросы финансирования бизнес-экосистем. Цель исследования заклю-
чается в систематизации доступных форм финансирования в индустриальных бизнес-экосистемах в рамках едино-
го цифрового пространства. Задачи данного исследования определены как уточнение потребности во включении 
функций финансирования в  инструментарий формируемых индустриальных бизнес-экосистем и  раскрытие воз-
можностей использования выбранных методов финансирования. Методы исследования, с одной стороны, опирают-
ся на формируемую теорию экосистем, которая развивается и как теория фирмы, и как экосистемный менеджмент, 
с другой стороны, на новую концепцию, которая может быть сформулирована как слияние финансов, индустриали-
зации и цифровизации. Результаты исследования показывают, что сложилось несколько подходов к организации 
финансов экосистем. Установлено, что экосистемы равновосприимчивы как к централизованному финансированию 
(традиционному), так и децентрализованному, при этом открыты возможности как для формирования собственной 
среды децентрализованных финансов, так и коллаборации уже с известными сервисами, основанными на крипто-
валютах. Выделено несколько форм организации финансов в экосистемах: а) от компенсации затрат путем фор-
мирования бюджетов на создание и текущую деятельность до инвестирования в экосистемы; б) от привлечения 
собственных средств участников экосистемы до различных форм кредитования (в том числе на основе финансовых 
технологий). Сделаны выводы о том, что развитие инструментов финансирования зависит от трех факторов: 1) по-
литики государства к регулированию финансовых аспектов деятельности бизнес-экосистем; 2) эффективности ис-
пользования ресурсов участников экосистем; 3) взаимодействия экосистем с цепочками поставок. Определено, что 
полностью новая теория финансов бизнес-экосистем будет завершена только после выхода из экспериментального 
режима финансирования бизнес-экосистем.
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ABSTRACT
The relevance of the research is confirmed by the fact that, with the widespread distribution of ecosystems as high-tech 
heirs of clusters and platforms, the issues of financing business ecosystems are rarely studied in the scientific literature 
and do not receive the necessary theoretical generalization. The purpose of the research is to systematize the available 
forms of financing in industrial business ecosystems within a united digital space. The objectives of this research are 
defined as clarifying the need to include financing functions in the toolkit of emerging industrial business ecosystems 
and revealing the possibilities of using selected financing methods. The methods of research, on the one hand, are based 
on the emerging theory of ecosystems, which develops both as a firm’s theory and as ecosystem management, and on 
the other hand, on a new concept that can be formulated as a fusion of finance, industrialization and digitalization. The 
results of the research show that there are several approaches to the organization of ecosystem finance. Ecosystems are 
reported to be equally susceptible to decentralized and centralized (traditional) financing, providing opportunities to 
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ВВЕДЕНИЕ
Нарастание доли цифровых решений в сфере 
бизнес-коммуникаций существенным образом 
стимулирует создание принципиально новых 
форм взаимодействия экономических агентов. 
Такое инновационное обновление взаимодей-
ствия при этом сопровождается тем фактом, что 
практические решения опережают теоретические 
обобщения, в том числе и в области финансирова-
ния. К числу новых форм бизнес-взаимодействия 
следует отнести экосистемы или, согласно рабо-
там автора экосистемной концепции Дж. Мура 
[1, 2], бизнес-экосистемы. По оценкам экспертов 1, 
с 2018 по 2020 г. российский рынок экосистем 
в части подписок на сервисы и услуги увеличил-
ся более чем в 12 раз. К 2024 г. (по сравнению 
с 2020 г.) ожидается его увеличение почти в 4 раза, 
а к 2030 г. около 55 млн россиян будут являться 
подписчиками экосистем с ежемесячной платой 
не менее 200 руб.2

Среди зарубежных экосистем в первую очередь 
следует говорить об успехе таких индустриаль-
ных бизнес-экосистем, как Huawei, Haier, Samsung 
Electronics и др., обороты которых растут ежегодно 
на миллиарды долларов США. Samsung Electronics 
в 2022 г. показал выручку в 234 млрд долл.3, нара-
стив ее за год на 10%, а Haier продолжает укреплять 
свое положение на рынках, достигнув выручки 

1  ICT Moscow. J’son & Partners Consulting. Экосистемы Рос-
сии. Игроки, сервисы, подписки, пользовательский опыт 
2018–2024. URL: https://ict.moscow/research/ekosistemy-
rossii-igroki-servisy-podpiski-polzovatelskii-opyt‑2018–
2024/?amp&amp&amp (дата обращения: 17.04.2023).
2  Петрова Ю. К  2030  году у  экосистем в  России будет 55 
миллионов подписчиков. Frank Media, 01.02.2022. URL: 
https://frankrg.com/58581 (дата обращения: 17.04.2023).
3  Consolidated Financial Statements оf Samsung Electronics 
Co., Ltd. аnd its Subsidiaries Index to Financial Statements. 
URL: https://images.samsung.com/is/content/samsung/
assets/global/ir/docs/2022_con_quarter04_all_1.pdf (дата об-
ращения: 17.04.2023).

243,5 млрд юаней и увеличив чистую прибыль на 
12,5% — ​до 14,7 млрд юаней 4. Санкции США привели 
к рекордному падению чистой прибыли Huawei на 
69% — ​до 5,2 млрд долл. в 2022 г., однако выручка 
практически не изменилась и составила 92,38 млрд 
долл. (или 642,34 млрд юаней) 5.

В России в настоящее время преобладают серви-
сные экосистемы (Сбер, Яндекс, VK, МТС), которые 
в совокупности обеспечили средний ежегодный рост 
выручки в 165% за последние 5 лет 6 — ​с 0,4 до 19,7 
млрд долл. (рис. 1), что требует соответствующего 
финансирования, при этом собственным финан-
сированием обеспечена только экосистема Сбера.

Заявки на создание производственных бизнес-
экосистем продекларированы и большинством 
крупнейших российских компаний с государст-
венным участием, например, такими как Ростех 
и Росатом (с объемами оборота, превышающими 
1,5 трлн руб. каждая), хотя элементы таких форм 
создают практически все российские компании, 
не только внедряя такие финансовые решения, как 
«Покупай сейчас, плати потом», «Интеграция фи-
нансовых сервисов с экосистемами», «Полный цикл: 
«закупка-оплата», «Цифровые двойники управления 
активами» и другие, но и рассматривая возможность 
использования цифровых финансовых активов.

Успехи практической реализации приводят к су-
щественному росту публикаций, посвященных клас-
сификации бизнес-экосистем и их экономической, 

4  Haier Smart Home Co., Ltd. 2022 Annual Report. URL: 
https://smart-home.haier.com/en/gpxx/?id=yjbg&spm=inv
erstor.31547_pc.irheader_20200506_2.2 (дата обращения: 
17.04.2023).
5  Huawei Investment & Holding Co., Ltd. 2022 Annual 
Report. URL: https://www-file.huawei.com/minisite/media/
annual_report/annual_report_2022_en.pdf (дата обращения: 
17.04.2023).
6  Роль экосистем и  маркетплейсов в  развитии малого 
и  среднего предпринимательства в  России. Июнь 2022. 
URL: https://delret.ru/research/rol-ekosistem-marketplejsov 
(дата обращения: 17.04.2023).

create their own decentralized financial environment as well as collaborating with current cryptocurrency-based services. 
Several forms of financial organization in ecosystems have been identified: a) compensating costs by forming budgets 
for the creation and ongoing activities; b) attracting ecosystem participants’ own funds to various forms of lending 
(including on the basis of financial technologies). It is concluded that the development of financing instruments depends 
on three factors: 1) government policies to regulate the financial aspects of business ecosystems; 2) the efficiency of 
using the resources of ecosystem participants; 3) ecosystem interactions with supply chains. It is determined that a 
completely new theory of business ecosystem finance will be completed only after the exit from the experimental mode 
of financing business ecosystems.
Keywords: finance; digital finance; financing; industrialization; digitalization; ecosystem; business ecosystem; business 
model; supply chains; digital economy
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предпринимательской и социальной сущности 
(чему посвящено немало зарубежных обзоров, на-
пример, Д. Тис  [3], Е. Альтман [4], P. Капур [5], М. Яко-
бидес [6], Х. Паризо [7], М. Спаниол и Н. Роланд [8] 
и др., и российских публикаций, в первую очередь 
А. В. Бабкин [9], Е. А. Третьякова [10], Е. В. Попов [11], 
Т. О. Толстых [12] и др.).

Во многих публикациях на тему бизнес-экоси-
стем большинство исследователей (за исключением 
публикаций, посвященных криптоактивам) умал-
чивают вопрос финансирования новых структур-
ных решений, как проектируемых, так и текущих. 
Даже в одной из последних публикаций Дж. Мура, 
посвященной человеку в экосистеме [13], слово «фи-
нансы» не встречается ни разу, словно экосистемы 
обладают даром привлекать финансы без всяких 
проблем. Дж. Мур лишь ограничивается указани-
ем на затраты бизнес-экосистемы на поддержку 
творчества личности, обеспечивающей «нулевую 
дистанцию с потребителями» [13, с. 65].

При этом сторонники криптоподхода, т. е. ис-
пользования финансирования на основе крипто-
валют, активно создают собственные экосистемы, 
зачастую называя их с уточнением криптовалюты, 
лежащей в основе, —  экосистема биткойна, эко-
система эфириума 7 и т. п., включая и появление 
новой категории —  децентрализованные финансы 
(DeFi) [14].

Другая часть авторов твердо уверена в том, 
что реализация экосистем в промышленности не 
требует специальных решений по привлечению 

7 Топ-5 криптовалютных экосистем по капитализации 
в  мае 2022  года. Crypto.ru, 13.05.2022. URL: https://crypto.
ru/top5-kriptovalyutnyh-ekosistem-po-kapitalizatsii/ (дата 
обращения: 17.04.2023).

финансовых ресурсов, и что уже существующая 
финансовая система государства или корпораций, 
например в экосистемах открытых инноваций [15, 
16], позволяет успешно реализовать подобные про-
екты. Данный подход вызывает некоторые сомне-
ния, так как при его справедливости не возникали 
бы новые вызовы, связанные с цифровизацией 
финансирования.

Кроме того, широкое распространение получают 
финансовые технологии, которые, первоначально 
опираясь на факты ускорения расчетов и удобства 
использования [17], начинают преобладать в ряде 
бизнес-экосистем не только как инструмент расче-
тов, но и как инструмент финансирования.

При этом на практике ключевые благопри-
обретатели результатов цифровизации также не 
завершили свой выбор относительно роли финансов 
в экосистемах. Например, многие банки стремятся 
инвестировать в цифровую экономику, делая упор 
на реальный сектор экономики, а не финансовый, 
что усиливается позицией центральных банков, 
стремящихся активно использовать возможности 
цифровых финансовых инструментов. При этом 
консалтинговая компания BСG в своих обзорах 
утверждает, что финансовые учреждения должны 
с вниманием относиться к цифровым экосистемам 
[18], что позволит либо восстановиться банкам после 
кризисных явлений последних двух десятилетий, 
либо, при отказе от сотрудничества с бизнес-экоси-
стемами, оказаться перед угрозой поглощения ими.

Все вышесказанное позволяет подчеркнуть ак-
туальность выбранной темы, сформулировать цель 
исследования —  как систематизацию доступных 
форм финансирования для экосистем —  и открыть 
дискуссию, которая позволила бы определить кон-
туры происходящих изменений, связанных с фи-
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Рис. 1 / Fig. 1. Сравнение прироста выручки экосистем, млрд долл. / Comparison of Ecosystem Revenue 
Growth, billion Dollars
Источник / Source: Роль экосистем и маркетплейсов в развитии малого и среднего предпринимательства в России. Июнь 2022 / 
The role of ecosystems and marketplaces in the development of small and medium-sized businesses in Russia. June 2022. URL: 
https://delret.ru/research/rol-ekosistem-marketplejsov (дата обращения: 17.04.2023) / (aссessed on 17.04.2023).
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нансированием проектов именно промышленных 
бизнес-экосистем, функционирующих в формате 
цифровой экономики (рис. 2).

В качестве объекта исследования рассматрива-
ются не все проявления цифровизации (неполная 
модель цифровой экономики), а только та часть, 
которая направлена на создание единого цифрового 
пространства в промышленности как бизнес-эко-
системы, что позволяет уточнить поставленный 
исследовательский вопрос и конкретизировать 
задачи данного исследования: 1) уточнить какова 
потребность во включении функций финансиро-
вания в инструментарий формируемых промыш-
ленных бизнес-экосистем; 2) раскрыть возможные 
методы финансирования в цифровых экосистемах. 
Теоретический базис первой задачи содержится 
в работе Р. Левайна и С. Зервоса [20], в которой обо-
сновано, что именно финансы являются важной 
движущей силой, способствующей модернизации 
промышленной структуры.

Рассматривая поставленную проблему в данном 
исследовании, мы опираемся на два классических 
подхода к пониманию финансов: а) как распреде-
ление ресурсов во времени, согласно классическо-
му видению (Ю. Фама и М. Миллер [21]), и б) как 

управление денежными потоками через различные 
организации (прежде всего, бизнес-экосистемы 
в современном видении, пока еще не обладающие 
организационно-правовым статусом) согласно клас-
сическому подходу (Дж. Хэмптон [22]).

МЕТОДОЛОГИЯ
Мы базируемся на той предпосылке, что финан-
сирование является необходимым ресурсом, без 
которого невозможна деятельность любых форм 
бизнеса, в том числе и в экосистемах. Не всту-
пая в дискуссию о природе финансов (их роли 
и происхождении), о двух подходах к функци-
ям финансов (воспроизводственному и распре-
делительному), отметим, что финансы как ре-
сурс не теряют своей значимости и в цифровой 
экономике, а финансирование остается важной 
составляющей успешности реализации любых 
проектов.

Методами исследования являются системный 
подход и его модификация — ​экосистемный подход. 
Основой экосистемного подхода исследования явля-
ется создаваемая теория экосистем, например [3–6], 
включая публикации, которые расширяют границы 
современной теории фирмы до экосистем [23].

 
Рис. 2 / Fig. 2. Структура цифровой экономики / The Structure of the Digital Economy
Источник / Source: адаптировано авторами на основе [19] / Adapted by the authors based on [19].
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Информационной базой исследования стали 
научные публикации за 15-летний период: как 
обобщающие представления об экосистемах и циф-
ровых платформах, так и раскрывающие отдель-
ные особенности различных типов экосистем. Для 
обеспечения единства представлений о бизнес-
экосистемах мы используем следующую модель 
(рис. 3). Следует отметить, что и в этом представ-
лении отсутствуют какие-либо решения, связанные 
с финансированием.

Наиболее перспективным подходом для рас-
смотрения финансирования выбранного типа эко-
систем (промышленных или индустриальных), на 
наш взгляд, является концепция «FID — ​слияние 
индустриализации и цифровизации» [25], авто-
ры которой указывают на необходимые ресурсы, 
считая, что финансирование входит в их состав. 
Такой подход созвучен и нашим решениям, когда 
мы говорим, что современная технология имеет 
сложную структуру (выделяя трансформацион-
ную и управляющую компоненты) [26], тогда как 
авторы цитируемой статьи говорят о двух ядрах 
бизнес-экосистемы — ​производственном и управ-
ленческом. Отметим, что с учетом финансирования 
такая концепция должна быть дополнена, и ее было 
бы справедливо назвать FFID (слияние финансов, 
индустриализации и цифровизации).

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Базисом проведенного исследования является 
вывод о том, что в настоящее время облик едино-
го финансового механизма бизнес-экосистем не 
сложился. Разнообразные источники финансовых 
ресурсов для экосистем объединяются в комбини-
рованные конструкции, используя потенциал как 
традиционных финансов, так и виртуальных (или 
цифровых). Фактически можно утверждать, что 
финансы экосистем в настоящее время находятся 
в экспериментальном режиме, завершение кото-
рого позволит определить ключевые направления 
развития, но при этом уже сейчас можно отме-
тить, что банки, сотрудничающие с экосистемами 
[18], достигают лучших финансовых показателей, 
чем традиционный банковский сектор.

В результате данного исследования нам удалось 
систематизировать несколько подходов к решению 
вопроса обеспечения финансовыми ресурсами 
деятельности экосистем (рис. 4).

Компенсация затрат на экосистему, включая 
выделение бюджета на ее функционирование 

(блок «Внутренние стратегии», рис. 4)
Ряд исследований [27, 28] показывают, что пер-
воначальный облик проектируемой экосистемы 
обычно фиксируется при создании и динамично 

Рис. 3 / Fig. 3. Обобщенная управленческая модель бизнес-экосистемы / Generalized Management 
Model of the Business Ecosystem
Источник / Source: уточнено авторами на основе [24] / Clarified by the authors based on [24].
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пересматривается по мере ее становления. Эта 
неопределенность позволяет сделать вывод о том, 
что при первоначальном проектировании экоси-
стемных отношений невозможно ставить задачу 
окупаемости. В большинстве ранних публика-
ций и обобщении М. Якобидиса [6] для экосистем 
предполагается, что финансирование экосистем 
носит затратный характер, исходя из предпо-
сылки, что создается более эффективная форма 
управления, а не более эффективная форма полу-
чения прибыли. Соответственно, как и любое дру-
гое управление, экосистемное управление должно 
иметь сформированный бюджет на свое создание 
и содержание. Эффективность такого бюджета 
обосновывается тем, что экосистема: а) либо со-
кращает издержки обмена, тем самым улучшая 
итоговый результат проводимых финансовых 
операций; б) либо увеличивает объем продаж, тем 
самым реализуя эффект масштаба. Большинство 

платформенных и последующих экосистемных 
решений опираются именно на указанные пред-
посылки, и именно так ее видит и Дж. Мур, утвер-
ждая, что экосистема создает новое пространство 
для развития человека, или М. Якобидис, который 
более уверенно говорит о создании нового управ-
ления ресурсами.

Затратный подход реализуется путем выделения 
бюджета без требования обеспечения эффектив-
ности, но для достижения заранее определенных 
результатов. Отметим, что бизнес-экосистемы не 
имеют организационно-правовых форм и, напри-
мер, в статье М. Иовановича и др. [29] вводится 
понятие «спонсор экосистемы» для экосистемного 
инвестора, на которого возлагаются отношения, 
связанные с организационно-правовой формой. 
На основе собственных финансовых ресурсов такой 
спонсор управляет и привлечением потенциальных 
участников [30, 31]. Бюджет, выделенный спонсором 

 
Рис. 4 / Fig. 4. Организационное проектирование финансов бизнес-экосистемы на основе 
обобщенной модели / Organizational Structure of Business Ecosystem’s Financial Sector Based 
on a Generalized Model
Источник / Source: разработано авторами / Developed by the authors.
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(как первоначальные капитальные вложения), обес-
печивает более широкое присутствие на рынке [32, 
33] при соответствии общеотраслевым интересам 
участников [34].

В любом случае затратная модель оказывается 
применима, а на ранних стадиях создания бизнес-
экосистем даже обязательна, но следует отметить, 
что сама затратная модель может приводить к краху 
создаваемых экосистем (прежде всего, в случае 
ошибки с бизнес-моделью).

В целом затратная модель финансирования эко-
системы является интуитивно логичной из-за того, 
что появление новых цифровых возможностей 
более близко по своему подходу к инфраструктур-
ным решениям. Отметим, что участие государства 
в создании, например, индустриальных экосистем, 
по всей видимости, также будет ориентировано на 
затратный подход. К сожалению, существующая 
теоретическая база не позволяет оценить величину 
таких бюджетов, а эмпирических данных пока еще 
недостаточно. При этом создание многих экосистем 
связано с реализацией концепции технологическо-
го лидерства, когда объем выделяемых ресурсов 
определяется возможностью, а не экономически 
обоснованными затратами.

Использование кредитных денег 
при функционировании экосистемы 

(блок «Функциональные стратегии», рис. 4) и банков 
партнеров (блок «Рыночные стратегии», рис. 4)

Затратное финансирование нецелесообразно при 
осуществлении непосредственно операционной 
деятельности, поэтому в этом случае востребо-
ван иной подход — ​это использование заемных 
средств, источником которых может быть и сама 
экосистема, основанная на банковском (или крип-
товалютном) ядре.

Обратим внимание, что в настоящее время не-
доступность для бизнес-экосистем классического 
инструмента привлечения финансирования через 
IPO (как собственного капитала) существенно по-
вышает значимость кредитных денег для экосистем. 
Несомненно, IPO может осуществить материнская 
компания, но в этом случае модель финансирования 
будет сведена к первому подходу — ​финансирование 
на основе затрат.

При таком финансировании допустима интег-
рация виртуальных и традиционных финансов — ​
например, использование процедур кредитова-
ния в криптовалютах и последующей конверсии 
в фиатные валюты с соответствующим обратным 
процессом. Отметим, что такой подход также вы-
зывает необходимость использования свопционов, 

которые должны быть включены в финансовые сер-
висы экосистем в силу высокой на данный момент 
волатильности криптовалют. Возможность такого 
решения возникает из сравнимости денежной мас-
сы, например, рубля и капитализации криптовалют 
(рис. 5).

В механизме экосистемы (рис. 3) может быть 
предусмотрена процедура (как функционирующий 
сервис) привлечения кредитных средств аналогично 
банковской организации или организации DeFi (со-
блюдая при этом национальное законодательство). 
При этом по своей экономической сущности финан-
совый сервис экосистемы, скорее всего, выступает 
посредником, нежели полноценным бизнесом.

Одним из возможных путей создания финансо-
вого сервиса бизнес-экосистемы становится погло-
щение банков и формирование из них внутреннего 
сервиса (рис. 4). Альтернативой такому подходу 
становится создание банком нового подразделения, 
которое осуществляет расчеты в рамках экоси-
стемного управления партнерской компании, как, 
например, Goldman Sachs 8 для компании Apple. При 
этом кредитные деньги возникают в результате 
расчетов, но дополнительной генерации денежных 
ресурсов не осуществляется.

Наиболее распространенным механизмом ис-
пользования кредитных ресурсов для финанси-
рования экосистем становится «обратный» или 
реверсивный факторинг, что позволяет говорить 
о замене «выталкивающего» подхода к движению 
финансов на «вытягивающий».

Особое место и значение начинает получать 
и механизм «покупай сейчас — ​плати потом», 
основанный на искусственном интеллекте и биз-
нес-аналитике, которые позволяют осуществлять 
посреднические операции обратного факторинга 
внутри цепочек поставок. В этом случае обрат-
ный факторинг осуществляет не конечный по-
требитель, а внутренний посредник, который, 
например, выкупает партию товара, чьи продажи 
гарантированы прогнозами бизнес-аналитики, 
предоставляя конечному потребителю условия 
рассрочки платежа.

Кроме того, нарастает привлекательность фи-
нансирования полного цикла (так называемые 
«закупки-оплата»), которое может осуществляться 
как с авансовым платежом, так и полностью на 
основе кредитных денег. Такая модель широко 

8  Подклетнов А. Goldman Sachs несет миллиардные убыт-
ки из-за карточки Apple. Так ли это? Habr, 15.02.2023. 
URL: https://habr.com/ru/articles/716950/ (дата обращения: 
17.04.2023).
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используется для решений экономики совмест-
ного использования, когда возврат кредитных 
вложений в бизнес-модель совместного исполь-
зования осуществляется путем более эффектив-
ной эксплуатации актива, нежели при обычной 
покупке, что создает приоритет сохранения права 
собственности за активом у экосистемы.

Использование денег участников экосистемы 
(блок «Рыночные стратегии», рис. 4)

Характерной особенностью почти всех сущест-
вующих финансовых экосистем является именно 
привлечение денежных средств участников для 
обеспечения собственного денежного оборота. 
В случае двухстороннего контракта такой участ-
ник начинает контролировать всю цепочку поста-
вок, однако для экосистем характерна ситуация, 
когда полный контроль за всей цепочкой поставок 
не может быть осуществлен, и в одной цепочке 
присутствует несколько участников с собствен-
ным финансированием. Для успешности таких ре-
шений требуется создание клирингового сервиса 
внутри экосистемы (рис. 3).

Создание финансовых технологий как собственных 
расчетных инструментов (в том числе на основе 

цифровых финансовых активов)
(блок «Функциональные стратегии», рис. 4)

При таком подходе участнику с собственными фи-
нансовыми ресурсами требуется конвертировать 
их в цифровые финансовые активы или расчет-
ные единицы финансовых технологий и исполь-
зовать в цепочке поставок инструмент, присущий 
только данной экосистеме. Кроме того, что такой 
подход дает дополнительную комиссию (доход) 
экосистеме, он позволяет обеспечить единство 
расчетов по всей финансовой модели и необхо-
димое свопирование, независимое от политик 
центральных банков и других регуляторов. Отме-
тим, что внешний потребитель продуктов и услуг 
экосистемы может и не ощущать такого подхода 
к финансированию, совершая обычную покупку 
или продажу товаров и услуг.

Недостатком этого подхода является потеря ча-
сти средств при вводе-выводе финансовых ресурсов 
в экосистему, необходимость постоянной оценки 
средств в общепринятых валютах, а для публичных 
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Рис. 5 / Fig. 5. Динамика показателей денежной массы России и мирового рынка капитализации 
криптовалют / Dynamics of Money Supply Indicators in the Russian Federation and the World Market 
Capitalization of Cryptocurrencies
Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Банк России. Денежная масса (национальное определение) / Compiled 
by the authors based on data from: Bank of Russia. Money supply (national definition). URL: https://cbr.ru/statistics/ms/; Digital 
Economy Compass 2022. URL: https://www.statista.com/study/128160/digital-economy-compass‑2022/#professional (дата обраще-
ния: 17.04.2023) / (accessed on 17.04.2023).

ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА / FINANCIAL SYSTEM



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 6’2023  financetp .fa.ru 97

компаний возникают также существенные трудно-
сти с проведением аудита их деятельности.

Практическая реализация такого подхода может 
осуществляться как путем создания собственных 
расчетных сервисов, так и использованием извест-
ных. Экосистема может сама осуществить выпуск 
цифровых финансовых активов в той или иной 
форме, соблюдая соответствующее законодатель-
ство, генерируя собственную наличность и исполь-
зуя ее непосредственно как в валюте экосистемы 
(например, такой как эфириум).

В последнем случае экосистеме потребуется 
дополнительное количество расчетных центров, 
обеспечивающих обменные и другие операции, для 
повышения ликвидности используемого цифрового 
финансового актива. Если экосистема функциони-
рует только в рамках своего взаимодействия, т. е. це-
почка поставок полностью поглощена экосистемой, 
то финтех решения могут оказаться вполне самодо-
статочными, и в этом случае основной проблемой 
станет вопрос либо ограничения объема выпуска 
расчетных инструментов (и роста стоимости та-
кого инструмента), либо выпуска, основанного на 
потребности (и его девальвации).

Инвестирование в экосистему: частное (блок 
«Рыночные стратегии», рис. 4) и государственное 

(блок «Нерыночные стратегии», рис. 4)
Такой процесс может быть запущен как приток 
внешних инвестиций в экосистему (чаще всего 
отраслевого характера), когда внешние структу-
ры инвестируют в экосистему в ожидании более 
высокой отдачи, чем текущая рыночная доход-
ность, или в ожидании более эффективного до-
стижения необходимых целей государственной 
политики. Например, банки могут открывать де-
позиты в экосистеме, государство может вклады-
вать в экосистему определенный бюджет или воз-
вратное финансирование, так же, как отдельные 
участники могут инвестировать (например, для 
участия в экосистеме необходимо владеть неким 
количеством монет, эмитированных этой экоси-
стемой, как в случае цифрового гражданства До-
миники 9).

Финансирование через цепочки поставок
Особое место занимает вопрос конкуренции 
и взаимодействия экосистем и цепочек поставок. 

9  Announcement on Issuing First National Token DMC by Tron, 
Huobi, DMC Labs with Dominica Government Endorsement. 
Huobi, November 29, 2022. URL: https://www.huobi.com/
support/en-us/detail/54924020805230 (дата обращения: 
16.05.2023).

Существенную роль для понимания потребности 
в привлечении денежных ресурсов имеет ответ на 
вопрос о том, насколько отличается финансирова-
ние цепочек поставок в целом и финансирование 
экосистем в частности.

Сравнение показывает, что можно сформировать 
три ситуации:

а) экосистема и цепочки поставок сосуществуют 
(как показано на рис. 3, 4);

б) цепочки поставок дополняют экосистему 
(например, как носителя технологии, управления, 
среды и т. д.);

в) экосистема дополняет цепочки поставок.
Эти ситуации действительно отражают фактиче-

ское положение вещей, но не раскрывают механизм 
финансирования, так как в зависимости от способа 
взаимодействия возникает различная потребность 
в финансировании.

Если в случае а) можно говорить о совместном 
привлечении ресурсов, то в случае б) источником 
финансирования, как правило, служат ресурсы 
экосистемы, и в случае в) экосистема становится 
источником дополнительных издержек (трансак-
ционных).

На практике используются модели финансирова-
ния досрочного погашения долга, залога движимого 
имущества и обратного факторингового финанси-
рования, финансирование под дебиторскую задол-
женность (прямой факторинг), финансирование под 
запасы (складских обязательств), предоплата и залог 
предоплаченных товаров для финансирования.

Таким образом, подводя итоги выполненного 
исследования, отметим, что современный портфель 
финансовых инструментов экосистем пока является 
комбинированным, неоднородным и развиваю-
щимся, при этом отсутствует и единство источников 
финансирования (как минимум, традиционных 
и виртуальных).

ВЫВОДЫ
Проведенное исследование, опираясь на факт все 
большего распространения экосистем, позволило 
установить, что экосистемы могут использовать 
как централизованные финансы, регулируемые 
государством, так и децентрализованные (в ча-
сти, не противоречащей государственному ре-
гулированию). Эта комбинаторная возможность 
позволяет в существенной мере увеличить объем 
привлекаемых финансовых ресурсов и снизить их 
цену.

Важно обратить внимание, что присущее исто-
рически свойство экосистем (наследуемое от плат-
форм) заключается в необходимости первоначаль-
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ного финансирования, основанного на компенсации 
затрат, а не на окупаемости проектов. Неслучайно 
для этого, как было указано выше, используется 
понятие «спонсор» экосистемы. Это обстоятель-
ство может служить мощным ограничительным 
барьером для создания экосистем.

Особенности финансирования действующих 
бизнес-экосистем во многом зависят от взаимо-
действия с цепочками поставок, включающими 
три установленных в исследовании возможности 
(равное и взаимно усиливающее влияние, приори-
тет цепочек поставок, приоритет экосистем). Такое 
взаимодействие возникает в силу особенностей 
отраслевого сегмента и стратегии организаторов 
экосистем.

Следует также осуществлять мониторинг про-
цессов инвестирования в экосистемы, чья привле-
кательность чрезвычайно высока для крупных фи-
нансовых институтов, своевременно реагирующих 
на изменение финансовых отношений. Еще большие 
возможности для непосредственного инвестиро-
вания создадут цифровые валюты центральных 
банков, и, соответственно, традиционные банки 
станут перед выбором более активного проникно-
вения в развивающиеся экосистемы.

Установленные в данной статье финансовые 
особенности экосистем показывают, что инстру-
ментарий финансирования находится в стадии 
активного развития и требуется продолжительное 
наблюдение за экспериментами в области финансов.
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