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Статья посвящена исследованию такого феномена как цифровые валюты центральных бан-
ков (ЦВЦБ) и выявление потенциала их распространения кредитными организациями и институ-
тами нефинансового сектора экономики. Методологическая база исследования включала анализ
причин открытия доступа к счетам центрального банка в процессе внедрения ЦВЦБ, оценку на
этой основе перераспределения банковских функций между центральным и коммерческими бан-
ками, оценку перспектив трансформации платежных систем, развития финтех-компаний, госу-
дарства, институтов нефинансового сектора. Сделаны выводы об уменьшении под влиянием ЦВЦБ
доли, а в дальнейшем – ликвидации наличных денег; снижении кредитно-инвестиционного потен-
циала банковского сектора; новых перспективах развития экономики, основанной преимуще-
ственно на цифровой валюте; появлении на базе ЦВЦБ дополнительного инструмента управления
системным риском в экономике, новых инструментов денежно-кредитной политики. Ряд выводов
сделан о перераспределении под влиянием ЦВЦБ банковских функций между центральным и ком-
мерческими банками, перспективах развития FinTech-компаний и изменении парадигмы индустрии
финансовых услуг, перспективах внедрения ЦВЦБ для государства и повышению доступности фи-
нансовых услуг для граждан и бизнеса. Результаты проведенного анализа позволили выявить пер-
спективные изменения в финансовой и нефинансовой сферах экономики под влиянием цифровых де-
нег, а также угрозы, которые целесообразно учитывать при формировании концепта денежной си-
стемы на основе развития современной теории денег.
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The article is devoted to the study of such a phenomenon as digital currencies of central banks (DCCB)
and identification of the potential for their distribution by credit organizations and institutions of the non-
financial sector of the economy. The methodological base of the study included an analysis of the reasons for
opening access to central bank accounts in the process of introduction of DCCB, an assessment of the redis-
tribution of banking functions between the central and commercial banks, an assessment of the prospects for
the transformation of payment systems, the development of fintech companies, the state, and institutions of
the non-financial sector.  Conclusions were made about the decrease under the influence of the DCCB, and
in the future - the liquidation of cash; a decrease in the lending and investment potential of the banking sector;
new prospects for the development of an economy based primarily on digital currency; the emergence on the
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basis of the DCCB of an additional instrument for managing systemic risk in the economy, new instruments
of monetary policy. A number of conclusions were made on the redistribution of banking functions between
central and commercial banks under the influence of the Central Bank of Securities, the prospects for the
development of FinTech companies and the change in the paradigm of the financial services industry, the
prospects for the introduction of the DCCB for the state and increasing the availability of financial services
for citizens and businesses. The results of the analysis made it possible to identify promising changes in the
financial and non-financial spheres of the economy under the influence of digital money, as well as threats
that are advisable to take into account when forming the concept of the monetary system based on the devel-
opment of the modern theory of money.
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ВВЕДЕНИЕ

Финансовый рынок стремительно развива-
ется. Его участники: государство, финансовые ин-
ституты, бизнес и граждане предъявляют все более
высокие, чем прежде, требования к скорости, без-
опасности, удобству, надежности и стоимости рас-
четов. Платежные системы, трансформирующиеся
на основе цифровых финансовых технологий, ста-
новятся все более технологичными, однако пер-
спективы их развития все чаще связывают с ис-
пользованием цифровых денег.

Цифровые деньги, неся в себе существен-
ный потенциал развития, явились катализатором
значительных изменений, уже произошедших и еще
не наступивших, но имеющих высокие шансы их ре-
ализации как в финансово-кредитной сфере, так и в
реальном секторе экономики. Именно поэтому к ис-
следованию их содержания и функций применяется
мультидисциплинарный подход [1]. Цифровые
деньги способны удовлетворять возросшие потреб-
ности граждан, бизнеса, финансовых институтов и
государства в денежных расчетах, а также расши-
рять горизонты денежных расчетов с использова-
нием цифровых технологий, способствуя развитию
новой экономики. В исследованиях ученых Финан-
сового университета последних нескольких лет по
проблемам теории денег упоминались различные
аспекты проявления роли цифровых денег в платеж-
ных системах, в условиях диджитализации эконо-
мики, на пространстве ЕАЭС,в процессе регулиро-
вания денежного оборота [2, 4, 5, 10, 11, 12].

Целью настоящего исследования является
выявление потенциала распространения феномена

цифровых денег центральных банков кредитными
организациями, а также институтами нефинансо-
вого сектора.

Для достижения этой цели решаются следу-
ющие задачи. Во-первых, разработана методологи-
ческая основа для проведения анализа. Во-вторых,
проанализированы причины открытия доступа к
счетам центрального банка в процессе внедрения
цифровых валют центральных банков. В-третьих, на
основе этого дана оценка перераспределению бан-
ковских функций между центральным и коммерче-
скими банками, а также оценены перспективы
трансформации платежных систем, развитие фин-
тех-компаний, институтов нефинансового сектора.
Результаты проведенного анализа в совокупности с
результатами исследования трендов и перспектив
развития наличных, депозитных, электронных и
цифровых денег, в том числе, влияния цифровых де-
нег, цифровых процессов оборота денег и цифровых
механизмов оборота денег на развитие цифровой
экономики, позволят выявить перспективные изме-
нения в финансовой и нефинансовой сферах эконо-
мики под влиянием цифровых денег, а также
угрозы, которые целесообразно учитывать при фор-
мировании концепта денежной системы на основе
развития современной теории денег.

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД

Для проведения анализа потенциала рас-
пространения цифровых денег были исследованы
следующие существенные аспекты указанного фе-
номена в их взаимосвязи с функционированием
значимых институтов финансового рынка и орга-
низаций реального сектора экономики:
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- цифровые деньги центрального банка и пере-
осмысление под их влиянием финансовой ар-
хитектуры: функций центрального и коммер-
ческих банков;

- цифровые деньги центрального банка и их
влияние на трансформацию платежных си-
стем;

- цифровые деньги центрального банка и их
влияние на развитие финтех-компаний;

- перспективы использования цифровых денег
для предприятий реального сектора эконо-
мики, граждан и государства.

ЦИФРОВЫЕ ДЕНЬГИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА И
ПЕРЕОСМЫСЛЕНИЕ ПОД ИХ ВЛИЯНИЕМ
ФИНАНСОВОЙ АРХИТЕКТУРЫ ФУНКЦИЙ

ЦЕНТРАЛЬНОГО И КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ

Современная экономика базируется на гос-
ударственных средствах обмена, выпускаемых
центральными банками, и частных. Последние под
влиянием финтеха трансформируют платежные
системы и даже предлагают цифровые деньги. Во-
прос, должны ли центральные банки или частные
организации быть основными эмитентами (цифро-
вых) денег, является предметом давних дебатов.
Ряд стран – сторонников сильной роли государ-
ства, опасаются нестабильности, а потому предла-
гают ограничить или запретить создание денег
кем-то, кроме центрального банка. Менее ради-
кальные предложения направлены на использова-
ние цифровой валюты центрального банка небан-
ковскими организациями. Указанные разногласия
не являются предметом нашего исследования, од-
нако следует учесть точку зрения, что замена част-
ных средств обмена может привести к сокращению
объема денег, выпускаемых банками, что приведет
к сокращению кредита и негативным последствиям
для экономики [18].

Введение национальными центральными
банками собственных цифровых валют – цифро-
вых валют центральных банков (ЦВЦБ) выступает
значимым аспектом феномена цифровых денег.
Представляется, что указанные процессы приведут
к значимым новациям в теории денег и банков-
ского дела. Наша задача – выяснить, каковы пер-
спективы трансформации финансовой архитек-
туры под влиянием ЦВЦБ, а именно, какие измене-
ния могут затронуть привычные нам функции цен-
трального и коммерческих банков, а также оценить
возможность появления новых.

Потенциально эмиссия ЦВЦБ никак не от-
разится на эмиссионной функции главного банка
страны. Помимо наличных и безналичных денег, по
мнению одного из центральных банков – Банка Рос-
сии, появится третья дополнительная их форма –
цифровые деньги [13], которые будет эмитировать

центральный банк . Особенность, отличающая его
от наличных, выпускаемых в виде банкнот с уни-
кальным номером, и безналичных денег, существу-
ющих в виде записей на счетах в коммерческих бан-
ках, будет заключаться в формировании уникаль-
ного цифрового кода, хранимого в специальном
электронном кошельке и перемещаемого в процессе
передачи из одного электронного кошелька в дру-
гой. Эмитируемая с помощью цифровых техноло-
гий ЦВЦБ рассматривается как равноценная тради-
ционным форма национальной валюты, поскольку
ее эмиссия находится в руках центрального банка и
обеспечивается им так же, как традиционная нацио-
нальная валюта. Таким образом, потенциально роль
ЦВЦБ видится нами в уменьшении доли, а в дальней-
шем – к ликвидации наличных денег. Это станет воз-
можным, если цифровые платежи станут доступ-
ными даже для небольших транзакций. Этот вывод
находит свое подтверждение в ранее опубликован-
ных работах [15, 11].

Не умаляя значимости этого процесса, од-
нако, оставим его в стороне. Видится, что механизм
внедрения ЦВЦБ неминуемо затронет и другие сто-
роны отношений между центральным и коммерче-
скими банками, а потому обратимся к их анализу.

Механизм эмиссии цифровой валюты пред-
полагает наличие электронного кошелька клиента.
Банк России рассматривает четыре модели реали-
зации ЦВЦБ с использованием электронного ко-
шелька [13], две из которых предполагают откры-
тие кошелька клиента непосредственно в Банке
России, минуя банки и других финансовых посред-
ников. Указанные модели позволяют потребите-
лям иметь счет напрямую в центральном банке,
чего ранее было невозможно, а потому требуют ис-
следования причины и перспективы доступа к сче-
там центральных банков иных, помимо традицион-
ных их клиентов, субъектов экономической дея-
тельности.

Среди причин, которые побуждают цен-
тральные банки расширять доступ к своим счетам,
есть несколько, заслуживающих внимания. Этот
аспект был затронут в работе Juan Antonio Ketterer
и Gabriela Andrade [16]. Во-первых, так централь-
ные банки готовят почву для экономики, основан-
ной преимущественно на цифровой валюте. Дей-
ствительно, при введении ЦВЦБ ожидается эффект
от сокращения затрат на производство и организа-
цию оборота наличных денег, от перехода с бумаж-
ных документов на цифровые, от собираемости
налогов за счет повышения прозрачности эконо-
мики. Учитывая существенный рост цифровиза-
ции, произошедший в особенности под влиянием
пандемии, в таких сферах, как образование, здра-
воохранение, усиление перспектив дистанционной
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работы во многих других сферах экономики, суще-
ственно возросла потребность в цифровой инфра-
структуре для поддержки указанных процессов.
Технологии цифрового развития: облачные техно-
логии, интернет вещей, технологии блокчейн и
криптография, дающие возможность создавать
надежные и безопасные механизмы контроля ин-
формации, искусственный интеллект и машинное
обучение получили активное развитие в финансо-
вых организациях и реальном секторе экономики.
В этой связи можно утверждать о наличии предпо-
сылок для дальнейшего развития экономики, осно-
ванной на цифровой валюте.

Это подтверждает Банк России. В частно-
сти, в своем консультативном докладе «Цифровой
рубль», а позднее в «Концепции цифрового рубля»
Банк России отмечает следующие возможности
цифрового рубля, формирующие, на наш взгляд,
потенциал его распространения в условиях цифро-
вой экономики:
· возможность его широкого использования насе-

лением, бизнесом и государством в платежной
сфере, при этом объединяя преимущества
наличных и безналичных денежных средств;

· обеспечение на его основе простоты расчетов,
их высокой скорости при низких издержках,
высокую надежность и безопасность как в он-
лайн-, так и в офлайн-режиме;

· содействие повышению финансовой доступ-
ности использования платежных сервисов и
цифровых финансовых инструментов;

· создание на его основе инноваций как в реаль-
ном, так и в финансовом секторе, что благопри-
ятно скажется на повышении производительно-
сти труда, конкуренции и эффективности эко-
номической деятельности в целом [9, 13].

Во-вторых, расширение доступа к счетам
центральных банков позволит новым участникам
(например, поставщикам транзакционных услуг)
осуществлять свои операции по счетам централь-
ного банка, минуя посредников в лице коммерче-
ских банков, что будет способствовать иннова-
циям в сфере финансовых услуг, расширению до-
ступа к ним. В-третьих, центральные банки полу-
чают дополнительный инструмент управления си-
стемным риском в экономике, поскольку, замыкая
на себе движение ЦВЦБ, они гораздо раньше будут
владеть информацией о появлении угроз устойчи-
вости, провоцирующих системные риски. Кроме
того, наличие безрисковых депозитов в централь-
ном банке дает возможность смягчить негативный
эффект массового изъятия вкладов в условиях кри-
зисов. В-четвертых, в условиях ограниченного ли-
мита страхования вкладов, а также неудобства и
опасности хранения больших сумм наличных де-
нег, ЦВЦБ становится недорогим, безопасным и,

что особо важно - абсолютно ликвидным способом
хранения крупных сумм для субъектов экономики.
В-пятых, ЦВЦБ позволяют центральным банкам
получить новые инструменты денежно-кредит-
ной политики. Например, с их помощью можно эф-
фективно реализовать концепцию вертолетных де-
нег, а также применять ограничительные и сдержи-
вающие денежное предложение инструменты.

В-шестых, цифровые валюты центральных
банков могут стать катализаторами развития эко-
систем. В научной среде достаточно активно об-
суждаются перспективы развития платформ и эко-
систем [19], исследуются перспективы участия гос-
сектора в развитии предпринимательских экоси-
стем [17]. Введение национальными центральными
банками собственных цифровых валют – цифро-
вых валют центральных банков, появление осязае-
мых горизонтов внедрения цифрового рубля в Рос-
сии [9] позволяет говорить о формировании нового
типа экосистем – экосистем центральных банков.
Банк России уже обсуждает с профессиональным
сообществом перспективы регулирования экоси-
стем [14], не упоминая, однако, явно о возможно-
сти формирования экосистемы такого типа.

С учетом вышесказанного, для наиболее
полного использования всех преимуществ доступа
к счетам центрального банка целесообразным ви-
дится реализация ЦВЦБ в России на основе модели
с открытием кошелька клиента непосредственно в
Банке России.

Оценивая перспективы доступа к счетам
центрального банка через реализацию той или
иной модели внедрения ЦВЦБ, важно понимать,
что любая модель влечет перераспределение
банковских функций между центральным и ком-
мерческими банками.

Как отмечается в исследовании Jesús Fernán-
dez-Villaverde, DanielSanches, LindaSchilling и Har-
aldUhlig [15] «ЦВЦБ позволит центральному банку
участвовать в крупномасштабном посредничестве,
конкурируя с частными финансовыми посредни-
ками за депозиты (и, вероятно, участвуя в той или
иной форме кредитования этих депозитов)». Ви-
дится, что указанная конкуренция наиболее веро-
ятна в первую очередь в сегменте депозитов до вос-
требования. Учитывая, что депозиты до востребова-
ния в структуре ресурсов банковского сектора Рос-
сии занимают значительный удельный вес, потеря в
перспективе всей или части указанных средств мо-
жет негативно сказаться на кредитно-инвестицион-
ном потенциале банковского сектора.

Заметим, что при условии выбора модели,
не предполагающей потребителю иметь счет в цен-
тральном банке, ЦВЦБ, тем не менее, будут конку-
рировать с банковскими депозитами, поскольку при

https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S1094202520301150#!
https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S1094202520301150#!
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прочих равных условиях представляются более без-
опасными, а значит, более привлекательными, чем
банковские депозиты, вложениями, а значит, угроза
снижения кредитно-инвестиционного потенциала
банковского сектора актуальна в рамках любой мо-
дели реализации ЦВЦБ. Логично предположить,
что деньги, предназначенные для осуществления
расчетов в ЦВЦБ, будут храниться на счетах в цен-
тральном банке. Средства, находящиеся на счетах в
центральном банке, являются безрисковыми. Таким
образом, c появлением ЦВЦБ у граждан и бизнеса
необходимо констатировать появление депозитов с
особыми свойствами – безрисковых депозитов.

ЦИФРОВЫЕ ДЕНЬГИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА
И ИХ ВЛИЯНИЕ НА ТРАНСФОРМАЦИЮ

ПЛАТЕЖНЫХ СИСТЕМ

Из-за перспективы расширения доступа к
счетам центральных банков, как уже было отме-
чено выше, у новых участников (поставщиков
транзакционных услуг) появится возможность осу-
ществлять свои операции по счетам центрального
банка. В этой связи перераспределение банковских
функций затронет коммерческие банки как тради-
ционных посредников в платежах.

Заметим, что исторически (и, что важно, -
до появления Интернета и активного внедрения со-
временных технологий) центральные банки прини-
мали деятельное участие в построении, развитии,
регулировании и управлении платежными систе-
мами. Играть значимую роль в этом процессе их
вынуждало то обстоятельство, что сбои в платеж-
ных системах грозили огромными издержками для
национальных экономик, поэтому, как правило,
они выстраивали многоуровневые платежные си-
стемы. В таких многоуровневых платежных систе-
мах значимым элементом становились системы пе-
реводов крупных сумм платежей, окончательный
расчет по которым проводился по счетам в цен-
тральном банке, Существенное значение в таких
платежных системах имели системы управления
рисками, также строго регламентированные и зача-
стую исключающие участие в подобных платеж-
ных системах мелких кредитных организаций [6],
что также усиливало уровневость. Частью много-
уровневых платежных систем являлись розничные
платежные системы, которые имели меньшие
риски функционирования, а потому, как правило,
были частными, их построение и развитие отдава-
лись на откуп коммерческим банкам, которые в
процессе их реализации применяли различные тех-
нологии, в том числе клиринговые расчеты [7].

Заметим, что доступ как к системам пере-
водов крупных сумм платежей, так и к частным
платежным системам клиенты могли получить

только и исключительно через депозиты, открыва-
емые в коммерческих банках. Указанное обстоя-
тельство представляется существенным, поскольку
именно оно сформировало действующую сегодня
традиционную банковскую бизнес-модель.

Существует мнение, что многоуровневые
платежные системы получили развитие именно
из-за отсутствия необходимых технологий. Этой
точки зрения придерживаются авторы Juan Antonio
Ketterer и Gabriela Andrade [16]. Мы разделяем это
мнение, поскольку выделение в отдельную подси-
стему систем перевода крупных сумм платежей
центральные банки вынуждала потребность обес-
печить им большую защиту, что было связано с су-
щественными затратами, которые не способны
были окупиться в рамках подсистем розничных
платежей. К тому моменту, когда Банк России
вплотную подошел к построению собственной пла-
тежной системы, выстроенные им подсистемы
внутрирегиональных электронных платежей и
межрегиональных электронных платежей весьма
отдаленно напоминали западные системы перево-
дов крупных сумм платежей, поскольку базирова-
лись на новых технологиях, что позволило регуля-
тору не формировать многоуровневую платежную
систему с обособленной системой переводов круп-
ных сумм платежей [8].

Сегодняшний уровень развития технологий
во всем мире и в России уже не является препят-
ствием для развития даже ЦВЦБ, а потому именно
в сфере платежных систем мы наблюдаем значи-
тельное число инноваций. Технологии распреде-
ленного реестра и криптография дают возмож-
ность построения скоростных высокотехно-логич-
ных и надежных платежных систем, способных ра-
ботать в одноуровневом режиме, а значит, либо без
центрального органа, либо без посредника. Таким
образом, в зависимости от выбора модели реализа-
ции ЦВЦБ потенциально речь может идти об
утрате традиционными банками функции посред-
ничества в платежах.

При расширении доступа к счетам цен-
тральных банков у новых участников появится воз-
можность осуществлять свои операции по счетам
центрального банка. Внедрение и развитие ЦВЦБ
может привести к появлению возможности у фин-
тех-компаний оказывать финансовые услуги, что
изменит парадигму индустрии финансовых услуг.
Так, в Колумбии уже с 2014 г. в соответствии с за-
коном о доступе к финансовым услугам разрешено
функционирование специализированных фирм по
электронным депозитам и платежам, которые по-
лучили доступ к депозитам в центральном банке и
формируют новые каналы для распространения
финансовых продуктов [16]. На первый взгляд,
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набор осуществляемых операций роднит назван-
ные учреждения с российскими небанковскими
кредитными организациями, однако отличие
между ними существенное: российские НКО явля-
ются финансовыми посредниками, лицензируются
и регулируются Банком России, имеют счета на ба-
лансе регулятора, в то время как в Колумбии это –
представители реального сектора экономики.

ЦИФРОВЫЕ ДЕНЬГИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА
И ИХ ВЛИЯНИЕ НА РАЗВИТИЕ

ФИНТЕХ-КОМПАНИЙ

Финтех-компании, имеющие возможность
открытия счета в центральном банке, в будущем,
вполне возможно, получат возможность овердраф-
тов по этому счету для осуществления своей дея-
тельности, что даст дополнительный толчок их де-
ятельности. Но даже если этого не произойдет,
финтех-компаниям, сосредоточенным на транзак-
ционном бизнесе, уже не придется делиться при-
былями с прежними посредниками в платежах –
коммерческими банками, что станет дополнитель-
ным стимулом их развития. Помимо названных
преимуществ, само появление финтех-компаний
как легальных посредников в транзакционном биз-
несе, как уже отмечалось выше, будет способство-
вать инновациям в сфере финансовых услуг, повы-
шению доступности финансовых услуг.

Следует заметить, что в процессе расшире-
ния доступа к счетам центральных банков речь
пойдет уже не только и не столько об утрате тради-
ционными банками функции посредничества в
платежах. Изменения коснутся и традиционной
банковской бизнес-модели.

Традиционная банковская бизнес-модель
предполагает выполнение банками одновременно
двух основных функций: трансформации сбереже-
ний в инвестиции и посредничества в платежах.
При этом привлекаемые банками ресурсы не разде-
ляются изначально как предназначенные для по-
средничества в платежах или кредитования. Таким
образом, банки имеют возможность использовать
для целей кредитования в том числе средства,
предназначенные для осуществления расчетов и
находящиеся, к примеру, на расчетных и текущих
счетах предприятий и граждан, то есть счетах до
востребования, тем самым существенно экономя
на привлечении классических срочных депозитов.
Чтобы это эффективно осуществлять, необходимо
обладать информацией о поведении клиентов и ис-
пользовать указанную информацию при прогнози-
ровании потоков ликвидности.

Регуляторы, понимая сложность и многоас-
пектность традиционной банковской бизнес-мо-
дели, соответствующим образом ограничивают
риски  для  потребителей  подобной  деятельности,

обязывая банки формировать соответствующий
принимаемым рискам капитал и ограничивая пру-
денциальными нормами его достаточность.

Вопрос, что же станет с традиционным бан-
ковским бизнесом, если угроза со стороны финтех-
компаний станет реальной? Про потерю функции
посредничества в платежах мы уже отмечали
выше. Первый вариант развития событий - у тради-
ционных банков при разделении функций транс-
формации сбережений в инвестиции и посредниче-
ства в платежах произойдет удорожание той части
ресурсов, которая была предназначена для выпол-
нения функции трансформации сбережений в ин-
вестиции, что повлечет за собой рост издержек и
удорожание стоимости кредитов. Это негативно
скажется на привлекательности банков для потре-
бителей финансовых продуктов и услуг и нега-
тивно скажется на рентабельности банковского
бизнеса. Утрата традиционными банками функции
посредничества в платежах приведет к существен-
ному снижению потребности последних в кратко-
срочной ликвидности, а значит, необходимости по-
лучения рефинансирования на межбанковском
рынке или у центрального банка как у кредитора
последней инстанции. Последнее может потенци-
ально снизить эффективность применяемых мер
денежно-кредитной политики.

Заметим, что потребность в получении ре-
финансирования со стороны участников транзак-
ционного бизнеса у центрального банка, напротив,
возрастет. Причем, этот канал движения ЦВЦБ по-
тенциально может стать новым каналом трансмис-
сии сигналов денежно-кредитной политики реаль-
ному сектору экономики.

Второй вариант нивелирования угроз со сто-
роны финтех-компаний  демонстрируют сегодня
сами банки, предпочитая не рассуждать о том, кто
же победит в борьбе за потребителя: они или фин-
тех-компании, а формировать экосистемы с цен-
тральным звеном в виде традиционного банка и
большим количеством финтех-компаний, формиру-
ющих новые модели взаимоотношений внутри эко-
систем, способствующих появлению на рынке про-
дуктов и услуг с новыми свойствами и качествами,
а также с лучшим учетом специфики целевой ауди-
тории. ЦВЦБ в этом процессе могут и должны иг-
рать роль катализатора позитивных изменений,
предоставляя возможность использования надеж-
ной инфраструктуры для осуществления платежей.

Таким образом, помимо существенного из-
менений технологий, от банков сегодня требуется
кардинальная трансформация культуры банков-
ского бизнеса в направлении взаимодействия со
стартапами и действующими финтех-компаниями.



Ивэкофин. 2021. №03(49)

65

В этом случае при реализации проекта ЦВЦБ воз-
можна не потеря банками части своего традицион-
ного бизнеса, а, напротив, приобретение конку-
рентных преимуществ.
ПЕРСПЕКТИВЫ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЦИФРОВЫХ

ДЕНЕГ ДЛЯ ПРЕДПРИЯТИЙ РЕАЛЬНОГО
СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ,

ГРАЖДАН И ГОСУДАРСТВА

Потенциал внедрения ЦВЦБ может быть
востребован и другими институтами финансового
рынка, помимо банков. Так, при брокерском обслу-
живании граждан при расчетах по сделках с цен-
ными бумагами и производными финансовыми ин-
струментами на основе ЦВЦБ может быть обеспе-
чена на новом технологическом уровне сегрегация
клиентских средств и перенос позиций участников
от одного брокера к другому на наступлении раз-
личного рода риск-событий.

Использование ЦВЦБ при реализации
смарт-контрактов1 может дать дополнительный тол-
чок развитию таких инструментов, как аккреди-
тивы, эскроу и залоговые счета. Заложенная в ЦВЦБ
технологичность будет способствовать появлению
новых цифровых продуктов в рамках инновацион-
ной инфраструктуры финансового рынка: финансо-
вых платформ («маркетплейсов»), инвестиционных
платформ («краудфандинговых площадок»), инфор-
мационных систем, в рамках которых осуществля-
ется выпуск финансовых активов [13].

Исследуя потенциал распространения фе-
номена цифровых денег для граждан, следует от-
метить, что ЦВЦБ за счет снятия финансовых и
временных ограничений на осуществление плате-
жей позволит гражданам пользоваться новыми ка-
налами получения финансовых услуг, что пози-
тивно скажется на финансовой доступности.

В исследованиях зарубежных авторов Ra-
hul De’ a, Neena Pandeyb и Abhipsa Palc указывается
на существенную угрозу «цифрового разрыва» и
усиления в этой связи социального неравенства, а
также мошенничества [20], что может, по их мне-
нию, потенциально ограничить возможности граж-
дан пользоваться указанными новыми каналами. В
числе причин цифрового разрыва отмечаются:
ограниченный доступ к устройствам, недоступный
Интернет, актуальность контента, навыки доступа
или даже отключение Интернета по приказу прави-
тельств. Усиление же социального неравенства ав-
торы справедливо усматривают в ограничении
вследствие цифрового разрыва использования воз-

1 Смарт-контракт – специальное приложение, содержащее
условия проведения расчетов в виде цифрового кода, автома-
тически исполняемого в цифровой системе финансовых опе-
раций.

можностей получения услуг в сферах здравоохра-
нения и образования, все активнее, особенно в
условиях пандемии коронавируса, оказываемых в
дистанционном режиме, а также ограничения до-
ступа к средствам массовой информации и элек-
тронной коммерции.

Видится, что указанная проблема решается
повышением финансовой грамотности, обеспече-
нием качественной связью и предоставлением цен-
тральными банками возможности использования
своих цифровых денег в режиме офлайн-. В част-
ности, проект Банка России «Цифровой рубль» и
его концепция предполагают возможность осу-
ществления расчетов в ЦВЦБ без доступа к сети
Интернет, а значит, в том числе в удаленных и
труднодоступных регионах страны [9, 13]. Проект
Банка России позволит при нахождении потреби-
теля в радиусе действия сети Интернет перевести
ЦВЦБ со своего онлайн-кошелька на устройство,
поддерживающее функцию расчетов в ЦВЦБ. Та-
ким устройством может быть, к примеру, мобиль-
ный телефон. Повышением же финансовой грамот-
ности потребителей российский регулятор занима-
ется на системной основе, вовлекая в орбиту фи-
нансового рынка пользователей различных воз-
растных групп и уровней подготовки.

Бизнес с введением ЦВЦБ получит боль-
шие, чем прежде, перспективы осуществления бес-
контактных платежей с государством, контраген-
тами, финансовыми посредниками, гражданами и
возможность их реализации на уже имеющемся в
их распоряжении оборудовании: POS-терминалах
и банкоматах, а также на основе известных и при-
меняемых сегодня при оплате платежными кар-
тами, электронными расчетами или с использова-
нием системы быстрых платежей  картами техно-
логиях с применением QR-кодов или биометриче-
ских технологий.

В качестве потенциала или перспективы
для бизнеса введения ЦВЦБ следует отметить по-
явления возможности у предприятий к автоматиза-
ции контроля и проведения расчетов по сделкам в
реальном секторе или на финансовом рынке на ос-
нове смарт-контрактов. Цифровизация договоров в
форме смарт-контрактов даст возможность обеспе-
чить объективность и беспристрастность исполне-
ния их условий. В этой связи цифровой рубль ста-
нет залогом создания защищенной среды для функ-
ционирования смарт-контрактов и проведения рас-
четов без использования суррогатов.

Анализ потенциала распространения фено-
мена цифровых денег невозможен без обращения к
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периоду пандемии коронавируса, которая внесла
свои коррективы во многие сферы функционирова-
ния как государства, так и институтов финансового
рынка, бизнеса и граждан, а также изменила их вза-
имодействие с точки зрения использования денег.

С самого начала введения мер по ограниче-
нию распространения коронавируса особое внима-
ние было обращено именно на наличные деньги,
которые подозревались в переносе вируса. В част-
ности, для снижения угроз для экономики, связан-
ных с распространением коронавирусной инфек-
ции Банком России в области денежно-кредитного
регулирования были предприняты меры, дающие
возможности преодоления угроз: разработаны ре-
комендации по выдерживанию денежных знаков в
кредитной организации в течение срока, обеспечи-
вающего гарантированную гибель вируса,  введено
ограничение функции выдачи и приема банкнот в
банкоматах с режимом рециркуляции; до банков до-
ведены рекомендации по профилактической дезин-
фекции устройств для передачи наличных денег, а
также банкоматов и терминалов; рекомендации по
приоритетному использованию  безналичной формы
оплаты товаров и услуг: онлайн-переводов и бескон-
тактной оплаты по картам [8].  Следует заметить, что
подобные меры вводились во многих странах мира.
Службы онлайн-доставки побуждали клиентов со-
вершать платежи через цифровые платежные си-
стемы [20], что добавило аргументов для пере-
осмысления роли цифровых денег в обществе и дало
дополнительный толчок распространению техноло-
гий цифровых платежей.

Анализируя потенциал внедрения ЦВЦБ
для государства, прежде заметим, что новая форма
денег станет дополнением современным безналич-
ным расчетам, что даст дополнительные возмож-
ности его использования при осуществлении госу-
дарством своих функций. Перспективы роста по-
тенциала использования ЦВЦБ видятся в следую-
щих аспектах. Во-первых, в повышении эффектив-
ности государственных закупок на основе смарт-
контрактов через возможность целевого расходо-
вания средств экономическими субъектами в усло-
виях исполнения ими смарт- контрактов. Во-вто-
рых, в повышении прозрачности расчетов в биз-
нес-среде, что будет способствовать собираемости
налогов. В-третьих, в появлении возможности ис-
коренения коррупции на всех уровнях власти. По-
следнее следует отметить как позитивный факт,
поскольку цифровые финансовые транзакции, де-
лая процесс движения цифровых денег прозрач-
ным, значительно снижают коррупцию [21], что
делает привлекательной для государства перспек-
тиву внедрения ЦВЦБ. Однако, обратной стороной
этой прозрачности может стать бегство вкладчиков
и угроза финансовой стабильности , о чем в своем

исследовании предупреждают Markus K. Brun-
nermeier, Dirk Niepelt [18]. В-четвертых, в расши-
рении возможностей государства по доведению
средств до населения и бизнеса в условиях ограни-
ченной мобильности. Так, в условиях пандемии раз-
витие получили сервисы Правительства России по
оказанию помощи населению и бизнесу через пла-
тежные приложения и цифровые способы оплаты.
Правительства как развитых, так и развивающихся
стран (Афганистана, Кении, Индии и др.)  также ис-
пользовали (и не только в пандемию) указанный спо-
соб помощи гражданам и бизнесу как единственно
возможный в условиях кризисных ситуаций и огра-
ниченной мобильности [20].

ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ

Таким образом, анализ потенциала распро-
странения феномена ЦВЦБ в финансовой и нефинан-
совой сфере позволил сделать следующие выводы:
- потенциально роль ЦВЦБ - в уменьшении доли,
а в дальнейшем – в ликвидации наличных денег при
условии, что цифровые платежи станут доступ-
ными даже для небольших транзакций;
- снижение кредитно-инвестиционного потен-
циала банковского сектора из-за оттока депозитов
до востребования на счета центрального банка
при любой модели реализации ЦВЦБ;
- заинтересованность центральных банков в от-
крытии доступа к своим счетам в процессе внед-
рения ЦВЦБ, поскольку это дает им возможность
подготовить почву для экономики, основанной
преимущественно на цифровой валюте; способ-
ствует инновациям в сфере финансовых услуг;
расширяет доступ к ним, является дополнитель-
ным инструментом управления системным
риском в экономике, предоставляет абсолютно
ликвидный способ хранения крупных сумм для
субъектов экономики, а также способствует появ-
лению новых инструментов денежно-кредитной
политики;
- перераспределение банковских функций между
центральными и коммерческими банками;
- при открытии доступа к счетам центрального
банка у FinTech-компаний - появление возможно-
сти оказывать финансовые услуги, что изменит
парадигму индустрии финансовых услуг; будет
способствовать инновациям в сфере финансовых
услуг, повышению их доступности для граждан и
бизнеса;
- дополнительный толчок развитию таких ин-
струментов, как аккредитивы, эскроу и залоговые
счета при использовании ЦВЦБ при реализации
смарт-контрактов; появление новых цифровых
продуктов в рамках инновационной инфраструк-
туры финансового рынка под влиянием высокой
технологичности ЦВЦБ;

https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S0736585321000162#!
https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S0304393219301229#!
https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S0304393219301229#!
https://ezpro.fa.ru:2603/science/article/pii/S0304393219301229#!
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- потенциал внедрения ЦВЦБ для государства:
повышение эффективности государственных заку-
пок на основе смарт-контрактов; повышение про-
зрачности расчетов в бизнес-среде, рост собирае-
мости налогов; появление возможности искорене-
ния коррупции на всех уровнях власти; расшире-
ние возможностей государства по доведению
средств до населения и бизнеса в условиях ограни-
ченной мобильности.

В результате внедрения ЦВЦБ и открытия
доступа к счетам центральных банков следует ожи-
дать перераспределения банковских функций между
центральными и коммерческими банками из-за:
- построение на основе ЦВЦБ скоростных высо-
котехнологичных и надежных платежных систем,
способных работать в одноуровневом режиме
(без коммерческих банков);
- в зависимости от выбора модели реализации
ЦВЦБ - утрата традиционными банками функции
посредничества в платежах;
- в результате утраты банками функции посред-
ничества в платежах – снижение потребности в
краткосрочной ликвидности, необходимости по-
лучения рефинансирования у центрального банка,
снижение эффективности применяемых мер де-
нежно-кредитной политики;
- рост потребности в получении рефинансирова-
ния со стороны участников транзакционного биз-
неса у центрального банка, появление нового ка-
нала трансмиссии сигналов денежно-кредитной по-
литики реальному сектору экономики;

- появление у клиентов депозитов с особыми
свойствами – безрисковых депозитов, более без-
опасных, а значит, более привлекательных, чем
банковские депозиты, несмотря на отсутствие до-
ходности;
- изменение традиционной банковской бизнес-
модели: разделение функций трансформации сбе-
режений в инвестиции и посредничества в плате-
жах, вследствие чего удорожание той части ре-
сурсов, которая была предназначена для выполне-
ния функции трансформации сбережений в инве-
стиции, рост издержек и удорожание стоимости
кредитов;
- перспектива для банков - формирование эко-
систем с центральным звеном в виде традицион-
ного банка и большим количеством финтех-ком-
паний, формирующих новые модели взаимоотно-
шений внутри экосистем, способствующих появ-
лению на рынке продуктов и услуг с новыми
свойствами и качествами, а также с лучшим уче-
том специфики целевой аудитории, при этом
ЦВЦБ - катализатор позитивных изменений,
надежная инфраструктура для осуществления
платежей.

Статья подготовлена по результатам ис-
следований, выполненных за счет бюджетных
средств по государственному заданию Финансо-
вому университету при Правительстве РФ на
2021 г.
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