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Анализ тенденций развития 
современной цифровой инфра-
структуры показывает растущее 
внимание банковских регулято- 
ров к технологиям цифровых 
валют как в разрезе изучения по-
тенциальных рисков, связанных  
с их внедрением, так и тех воз-
можностей, которые предоставля-
ет данный инструментарий.

В ряде исследований отмеча-
ется, что стоимость выпуска и 
распространения бумажных денег 
высока и постоянно растет. Как 
для зоны евро, так и  для Кана-
ды стоимость распределения и 
обслуживания денежных средств 
оценивается в размере около 5% 
ВВП [1]. 

Вместе с тем новые технологи-
ческие решения, включая концеп-
цию цифровой валюты централь-
ного банка (далее – ЦВЦБ), позво-
ляют сократить данные затраты, 
повысить транспарентность плате-
жей для целей налогообложения  
и выявления признаков преступ-
ной деятельности. 

Согласно определению Офи-
циального форума валютно-фи-
нансовых институтов (OMFIF), 
цифровая валюта центрального 
банка – это деньги центрального 
банка в цифровой форме, которые 
служат новым средством плате-
жа и альтернативой наличным 
деньгам [2]. ЦВЦБ выражена в 
официальной денежной единице 
страны-эмитента и является пря-
мым обязательством центрального 
банка. 

Важно отметить, что кон-
цепция ЦВЦБ находится в ста-
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дии активного изучения как на 
уровне теории, так и на уровне 
реализации. В настоящее время, 
как показал проведенный анализ, 
в экономической литературе по 
критерию доступности выделяют 
две формы цифровых валют 
центрального банка:

1. Розничная (Retail CBDC) – 
предполагает всеобщий доступ 
к обязательствам центрального 
банка, фактически представляет 
собой цифровую версию фиатной 
валюты центрального банка.

2. Оптовая (Wholesale CBDC) – 
предполагает доступ к обяза-
тельствам центрального банка, 
ограниченный коммерческими 
банками и расчетными палатами, 
которые формируют межбанков-
ский рынок [3]. 

Отсутствие единой технологии 
внедрения и циркуляции ЦВЦБ 
позволяет выделить два основных 
механизма по критерию центра-
лизации: прямой и гибридный.

При использовании прямого 
(централизованного) механизма 
центральные банки осуществляют 
выпуск, распределение и управ-
ление ЦВЦБ без какого-либо вме-
шательства со стороны коммерче-
ских финансовых учреждений. 

При использовании гибрид-
ного (децентрализованного) 
механизма центральные банки 
высвобождаются от необходимо-
сти взаимодействия с большим 
количеством розничных клиентов 
и выполнения задач, которые ду-
блируют операции коммерческих 
банков. Гибридный механизм 
предполагает, что финансовые 
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посредники несут ответственность 
за осуществление платежей в ре-
жиме реального времени и выпол-
няют задачи, связанные с управ-
лением клиентскими активами 
и обеспечением безопасности, 
следуя стандартам «Знай своего 
клиента» (KYC) и ПОД/ФТ (про-
тиводействия отмыванию денег  
и финансированию терроризма).

Основные характеристики 
ЦВЦБ, согласно отчету Банка 
международных расчетов, подго-
товленному в 2020 г. совместно 
с Европейским центральным 
банком, Федеральной резервной 
системой США, Банком Англии, 
Банком Японии, Банком Канады, 
Риксбанком (ЦБ Швеции), Нацио- 
нальным банком Швейцарии [4], 
должны включать инструменталь-
ные, системные и институцио-
нальные составляющие.

А. Инструментальные требо-
вания.

1. Конвертируемость – воз-
можность обмена ЦВЦБ по номи-
нальной стоимости на наличные  
и частные деньги.

2. Удобство – платежи с ис-
пользованием ЦВЦБ должны 
быть простыми, как использова-
ние наличных денежных средств, 
платежных карт или платежных 
функций цифровых устройств, 
для стимулирования их приня- 
тия и расширения доступности.

3. Признание и наличие –  
использование для тех же типов 
транзакций, что и наличные 
средства, в том числе в торго- 
вых точках и между физически-
ми лицами, включая возмож-
ность совершать офлайн-транзак-
ции (возможно, в течение огра-
ниченного периода времени до 
заранее определенных пороговых 
значений).

4. Низкие тарифы – платежи 
с использованием ЦВЦБ должны 
осуществляться по низким тари-
фам или бесплатно для конечных 
пользователей.

Б. Системные требования.
1. Безопасность – инфра-

структура и участники системы 
ЦВЦБ должны быть устойчивы 
к кибератакам и другим угрозам, 
включая эффективную защиту от 
подделок.

2. Скорость расчетов – мгно-
венный (или почти мгновенный) 

окончательный расчет должен 
быть доступен конечным пользо-
вателям системы.

3. Устойчивость – система 
ЦВЦБ должна быть устойчивой 
к операционным сбоям, стихий-
ным бедствиям, отключениям 
электричества и другим рискам. 
У конечных пользователей долж-
на быть возможность совершать 
офлайн-платежи, если сетевые 
подключения недоступны.

4. Доступность – конечные 
пользователи системы должны 
иметь возможность совершать 
платежи 24/7/365.

5. Пропускная способность – 
система должна быть способна 
обрабатывать очень большое ко-
личество транзакций.

6. Масштабируемость – систе-
ма ЦВЦБ должна иметь возмож-
ность расширяться с учетом буду-
щих объемов транзакций.

7. Совместимость – система 
должна предлагать достаточные 
механизмы взаимодействия с 
цифровыми платежными систе-
мами и механизмами частного 
сектора, чтобы обеспечить лег-
кий переток средств между  
системами.

8. Гибкость и адаптируемость – 
cистема ЦВЦБ должна быть 
гибкой и адаптируемой к меняю-
щимся условиям и политическим 
императивам.

В. Институциональные требо-
вания.

1. Надежная правовая база – 
центральный банк должен иметь 
четкие полномочия, необходимые 
для выпуска ЦВЦБ.

2. Стандарты – система ЦВЦБ 
(инфраструктура и участвующие 
организации) должна соответство-
вать нормативным стандартам1.

Вместе с тем, как показывает 
проведенный анализ, введение 
ЦВЦБ приведет к существенному 
изменению платежной инфра-
структуры как на внутреннем, 
так и на международном уровнях. 

В данном контексте с учетом 
традиционного функционала бан-
ковских регуляторов к новым 
целям центральных банков целесо-
образно отнести следующее:

– максимизация эффективно-
сти ЦВЦБ в выполнении функций 
валюты, в частности как средства 
обмена;

– обеспечение безопасности 
ЦВЦБ как средства сохранения 
стоимости;

– обеспечение стабильности 
ЦВЦБ как единицы учета эконо-
мических и финансовых опера- 
ций [5]. 

Для реализации представлен-
ных целей эксперты выделили, 
в том числе, следующие задачи, 
стоящие перед центральными  
банками:
●	 обеспечение финансо-

вой и макроэкономиче-
ской стабильности;

●	 содействие экономическому 
росту и благосостоянию;

●	 реализация актуальной 
и эффективной денеж-
но-кредитной политики;

●	 улучшение финансовой 
доступности (инклюзив-
ности) для населения;

●	 повышение безопасности, 
надежности и устойчиво-
сти банковской системы;

●	 борьба с финансирова-
нием терроризма и от-
мыванием денег [1].
Анализ показывает, что ком-

плексность и сложность задачи 
внедрения концепции ЦВЦБ ком-
пенсируется целым рядом преиму-
ществ, которые она предоставляет 
финансовому рынку, в том числе:

– повышение эффективности 
банковской деятельности за счет 
снижения затрат на транзакции;

– увеличение доходов цен-
трального банка от сеньоража;

– усиление мониторинга транз- 
акций для целей налогообложе-
ния и выявления преступной дея-
тельности;

– улучшение характеристик 
трансграничных платежей [4]. 

Исследование, осуществленное 
Банком Англии в 2016 г. [6], по-
казало, что эмитированная ЦВЦБ 
в объеме, равном 30% ВВП, сти-
мулирует прирост объема произ-
водства почти на 3% благодаря 
снижению реальных процентных 
ставок и затрат на денежные 
операции. ЦВЦБ является допол-
нительным инструментом денеж-
но-кредитной политики, который 
может существенно улучшить 
способность центрального банка 
стабилизировать деловой цикл.

Более того, эксперты указыва-
ют на потенциал новых возмож-

1 Например, организации, предлагающие передачу, хранение ЦВЦБ, должны соответствовать эквивалентным нормативным и  
пруденциальным стандартам, как компании, предлагающие аналогичные услуги за наличные или существующие цифровые деньги.
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ностей для центральных банков с 
введением ЦВЦБ с точки зрения 
политики обеспечения ценовой и 
финансовой стабильности, инфор-
мационной безопасности [7].

Проведенный анализ показал, 
что в современной экономической 
литературе при оценке влияния 
ЦВЦБ на основные политики 
превалирующий характер имеет  
государственное регулирование 
экономики посредством монетар-
ных моделей. Основными субъек-
тами в них выступают домашние 
хозяйства (через размещение 
депозитов, которые коммерческие 
банки преобразуют в кредитные 
денежные средства; ЦВЦБ, соз-
данные центральными банками 
и эмитированные через обмен 
на государственные облигации), 
коммерческие банки (создающие 
новые кредитные деньги за счет 
новых депозитов), органы госу-
дарственного управления (посред-
ством реализации фискальной 
политики, монетарной политики 
с учетом нового цифрового ин-
струментария ЦВЦБ). Например, 
как показали исследования  
Дж. Барди и М. Камхофа [8], с 
точки зрения монетарной полити-
ки центрального банка использо-
вание технологии ЦВЦБ позволя-
ет значительно сократить ограни-
чения ликвидности коммерческих 
банков, вызванные условиями 
привлечения и проведения бан-
ковских операций с депозитами, 
связанными с транзакционными 
издержками. Последние высту-
пают своего рода «квазиналогами 
на ликвидность» для заемщиков, 
негативно влияющими на условия 
кредитования реального сектора 
экономики2.

Важным условием эффектив-
ного внедрения ЦВЦБ с точки 
зрения монетарной политики 
является их реализация коммер-
ческим банкам в обмен на кра-
ткосрочные государственные об-
лигации. При этом волатильность 
спроса на новый инструмент в 
условиях финансовой стабильно-
сти возможно регулировать дву-
мя методами: 

1) эмиссией ограниченного 
объема ЦВЦБ в условиях сво-
бодного рыночного определения 
процентной ставки по ним (коли-
чественное правило);

2) эмиссией, определяемой 
совокупностью эндогенных фак-
торов, в условиях свободного 
рыночного определения объема 
ЦВЦБ (ценовое правило).

Данный инструментарий позво-
ляет использовать ЦВЦБ в каче-
стве механизма контрцикличного 
регулирования экономики (сокра-
щение объема ЦВЦБ в условиях 
экономического бума и, наоборот, 
увеличение объема в кризисных 
условиях), стабилизируя таким 
образом экономический цикл и 
снижая инфляцию [9]. 

Аналогичным образом М. Бор-
до и А. Левин [10] отмечают, что 
процентная ставка ЦВЦБ может 
служить основным инструментом 
денежно-кредитной политики. 
Уполномоченные органы государ-
ственного регулирования получа-
ют инструментарий для снижения 
рыночных процентных ставок 
ниже нуля в ответ на внешние 
или внутриэкономические шоки. 
Центральный банк сможет обе-
спечить соответствующую степень 
денежно-кредитной адаптации, 
не прибегая к количественным 
смягчениям. Операционные про-
цедуры центрального банка будут 
более прозрачными, направленны-
ми на покупку/продажу кратко-
срочных государственных ценных 
бумаг, обеспечивая баланс спроса 
и предложения на ЦВЦБ. 

В качестве преимущества 
ЦВЦБ как инструментария Ев-
ропейский центральный банк 
(далее – ЕЦБ) [11] выделяет 
использование механизмов отри-
цательных процентных ставок, 
«вертолетных денег» и прочих 
дополнительных монетарных ме-
ханизмов. При этом если замена 
наличных денежных средств на 
ЦВЦБ представляется малориско-
ванной, поскольку осуществляет-
ся простая замена одной формы 
денег центрального банка на 
другую без изменения остальной 
финансовой системы, то замена 
на ЦВЦБ банковских депозитов 
увеличивает зависимость банков 
от кредита центрального банка и 
в целом уменьшает депозиты до 
востребования в банковской си-
стеме. 

С точки зрения фискальной по-
литики, как отмечают Дж. Барди 
и М. Камхоф [9], внедрение ЦВЦБ 

будет способствовать увеличению, 
при прочих равных условиях, 
фискальных доходов в текущих 
консолидированных (правитель-
ство плюс центральный банк) 
потоках (consolidated fiscal income 
flows) за счет снижения чистых 
процентных расходов (net interest 
expenses). Это позволит фискаль-
ному органу увеличить расходы 
или снизить налоговые ставки при 
неизменных целевых показателях 
дефицита и долга.

На фоне активного обсужде-
ния роли регуляторов в обеспе-
чении стабильности финансовых 
систем в связи с расширением 
использования частных криптова-
лют центральные банки изучают 
практические возможности пере-
хода на ЦВЦБ. 

Так, согласно отчету Банка 
международных расчетов, около 
20% центральных банков стремят-
ся запустить цифровую валюту в 
ближайшие 6 лет [2]. По прогно-
зам Европейского аналитического 
центра, к 2030 г. по меньшей ме-
ре три государства заменят свою 
фиатную валюту на ЦВЦБ [12]; в 
отчете немецкого аналитического 
центра по финансовым техноло-
гиям прогнозируется, что от трех 
до пяти стран полностью заменят 
свою валюту цифровой валютой 
центрального банка к 2030 г. [13].

Можно привести ряд примеров 
разработки возможности внедре-
ния ЦВЦБ на уровне современ-
ных центральных банков.

Европейский центральный 
банк – цифровой евро назван  
одним из четырех стратеги- 
ческих приоритетов ЕЦБ. В де-
кабре 2020 г. Итальянская бан-
ковская ассоциация (ABI) начала 
эксперимент с цифровым евро на 
базе блокчейн. ЕЦБ рассматривает 
возможность пилотного проекта 
цифрового евро в 2021 г. [14; 15].

Швейцария – Швейцарский 
национальный банк и оператор 
Швейцарской фондовой биржи 
намерены в 2021 г. протестиро-
вать оптовую ЦВЦБ с коммерче-
скими банками [16].

Швеция – проект электронной 
кроны инициирован в 2017 г. В 
2019 г. центральный банк заклю-
чил контракт с Accenture на те-
стирование электронных кошель-
ков, технологии распределенного 

2 Важно учитывать, что в современной экономике именно коммерческие банки генерируют более 95% денежной массы.
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реестра и взаимодействия с бан-
ками. В феврале 2020 г. запущен 
пилотный проект eKrona. Sveriges 
Riksbank объявил, что готов пред-
ставить ЦВЦБ к 2025 г.

Франция – в декабре 2020 г. 
Банк Франции успешно провел 
эксперимент с ЦВЦБ, впервые 
применив эту технологию для 
расчета долей денежных средств 
на частной блокчейн-платформе. 
В ходе реализации проекта инве-
сторы приобрели смоделирован-
ные акции на сумму 2 млн. евро с 
использованием ЦВЦБ [17].

КНР – ЦВЦБ Китая, из-
вестная как «DC/EP» (Digital 
Currency – Electronic Payment), 
может храниться и использовать-
ся потребителями через цифровые 
кошельки, при этом цифровой 
юань не требует наличия банков-
ского счета. Пилотный проект 
внедрения цифрового юаня развер-
нут в Пекине, Тяньцзине и про-
винции Хэбэй в октябре 2020 г. 
Гражданам данных регионов раз-
дали 10 млн. цифровых юаней. 
Оплачивать покупки можно при 
помощи специального приложе-
ния на основе DC/EP [18; 19].

Южная Корея – в конце 2021 г. 
планируется начать полномас-
штабное пилотное испытание  
ЦВЦБ Банка Кореи [20].

Турция – в январе 2021 г. 
Центральный банк анонсировал 
тестирование собственной ЦВЦБ.

Эквадор – проект цифровой 
валюты под названием Sistema 
de Dinero Electronico (система 
электронных денег) был запущен 
в период 2013–2018 гг. Система 
предоставляла физическим лицам 
доступ к мобильным кредитным 
счетам, номинированным в валю-
те, утвержденной центральным 
банком. В 2018 г. по результатам 
реализации проекта правитель-
ством принято решение о перево-
де  проекта электронных денег из 
управления Центрального банка 
в частное управление. В 2019 г. 
Межбанковская сеть BANRED за-
пустила мобильный кошелек (или 
сервис BIMO), который позволил 
«оплачивать или делать запросы 
на инкассацию другим пользова-
телям сервиса». 

Уругвай – Banco Central del 
Uruguay в 2017 г. запустил пи-
лотный проект по цифровой ва-

люте. В течение шести месяцев 
электронное песо было доступно 
публике как дополнение к налич-
ным деньгам. В общей сложности 
было выпущено 20 млн. электрон-
ных песо (около 650 тыс. долл. 
США) в виде цифровой версии 
уругвайского песо. Используя 
мобильное приложение, граждане 
могли обменивать реальные песо 
на цифровые, а затем передавать 
их другим пользователям или ис-
пользовать их в качестве средства 
оплаты в зарегистрированных 
магазинах и на предприятиях. В 
конце проекта пользователи мог-
ли обменять электронные песо на 
фиатные денежные средства. В 
проекте использовались мобиль-
ные технологии без технологии 
блокчейн. Пилотный проект 
успешно завершился в апреле 
2018 г. Уругвайский центральный 
банк в настоящее время изучает 
возможность ЦВЦБ обеспечить 
анонимность, влияние на денеж-
но-кредитную политику и эконо-
мику. 

Бразилия – в 2020 г. цен-
тральный банк Бразилии начал 
анализировать последствия созда-
ния собственной криптовалюты.

Украина – в 2019 г. Нацио-
нальный банк Украины провел 
внутреннее тестирование цифро-
вой гривны в рамках пилотного 
проекта. Особенности украин-
ского проекта цифровой валюты 
следующие.

1. Е-гривна рассматривается 
как альтернатива имеющимся 
средствам и инструментам роз-
ничных платежей – наличным, 
платежным поручениям, платеж-
ным картам и электронным день-
гам. Преимуществами е-гривны 
являются простота использова-
ния, доступность, безопасность 
(погашение и расчеты гарантиру-
ются Национальным банком) и 
скорость расчетов.

2. Внедрение е-гривны на пла-
тежном рынке Украины должно 
учитывать возможность вне-
дрения других инновационных 
платежных инструментов, в част-
ности «мгновенных» платежей 
и новых инструментов в рамках 
концепции Open Banking.

3. Внедрение е-гривны потре-
бует значительных инвестиций и 
времени на модернизацию пла-

тежной инфраструктуры и попу-
ляризацию электронной гривны 
как нового инструмента для насе-
ления.

4. Внедрение е-гривны воз-
можно по одной из двух альтерна-
тивных моделей взаимодействия 
участников: централизованной 
или децентрализованной. Центра-
лизованная модель предполагает, 
что НБУ является единоличным 
эмитентом е-гривны, а коммерче-
ские участники рынка выполняют 
сервисные (агентские) функции. 
В случае же децентрализованной 
модели банкам и небанковским 
финансовым учреждениям пре-
доставлялось бы право выпуска 
е-гривны под контролем Нацио- 
нального банка. Вместе с тем 
следует отметить, что е-гривна, 
выпущенная коммерческими 
участниками рынка, уже не бу-
дет подпадать под определение 
цифровой валюты центробанка, а 
будет по своим свойствам похожа 
на электронные деньги.

5. Технология распределенных 
реестров (блокчейн) может ис-
пользоваться как платформа для 
выпуска и обращения электрон-
ной гривны. Однако основные 
преимущества этой технологии 
останутся незадействованными в 
случае применения централизо-
ванной модели выпуска е-гривны.

В декабре 2020 г. подписан 
меморандум о взаимопонимании 
в отношении стратегического 
партнерства Министерством циф-
ровой трансформации Украины 
и Stellar Development Foundation 
(SDF) с целью совместной разра-
ботки стратегии развития рынка 
виртуальных активов в Украине. 
Цель сотрудничества – совмест-
ная разработка стратегии разви-
тия рынка виртуальных активов 
в Украине. Меморандумом пред-
усматривается сотрудничество по 
следующим направлениям: 

1. Развитие рынка виртуаль-
ных активов в Украине. 

2. Оказание поддержки проек-
там, которые специализируются 
на виртуальных активах.

3. Имплементация норм и уре-
гулирование обращения стейбл- 
койнов3 в Украине.

4. Содействие развитию циф-
ровой валюты Национального 
банка в Украине [21; 22].

3 Стейблкойн – общее название криптовалют, которые привязаны к запасам обычных валют или физических товаров и курсы обмена которых 
подвержены меньшим колебаниям, чем курсы типичных криптовалют.
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Россия – Банк России пла-
нирует до конца 2022 г. начать 
испытания цифрового рубля. В 
рамках проекта внедрения ЦВЦБ 
предполагается, что регулятор 
сможет мгновенно конвертировать 
цифровой рубль в фиатную валю-
ту по действующему курсу. Все 
транзакции будут осуществляться 
в рамках единой блокчейн-сети,  
а центральный банк будет контро-
лировать и отменять подозритель-
ные операции пользователей. 

Центральный банк Российской 
Федерации рассматривает следу-
ющие механизмы технической 
реализации цифрового рубля: 
децентрализованные распределен-
ные реестры, централизованная 
база данных и гибридный вари-
ант, включающий комбинацию 
первого и второго варианта. В 
отчете центрального банка отме-
чается, что если на этапе запуска 
будут выбраны децентрализован-
ные распределенные реестры и 
смарт-контракты, это повлияет  
на скорость транзакций, но при 
этом повысится безопасность [23].

Банк России рассматривает 
четыре модели цифровой валю-
ты. Первая модель предполагает 
внедрение центральным банком 
электронных кошельков в другие 
финансовые учреждения с целью 
обеспечения межбанковских рас-
четов без участия физических и 
юридических лиц, при этом, так 
как этот метод является наименее 
перспективным, его дальнейшее 
развитие не планируется. При 
использовании второй модели 
открытие и обслуживание элек-
тронных кошельков отдается под 
полный контроль центрального 
банка, что вызывает тревогу в 
секторе коммерческих банков. 
При такой модели существует 
риск оттока ликвидности. Третья 
и четвертая модели предоставляют 
финансовым учреждениям и бан-
кам ряд посреднических функций, 
которые позволят клиентам откры- 
вать электронные кошельки на 
привычных условиях и привыч- 
ных платформах и приложениях.

Испытания крипторубля Банк 
России планирует начать до конца 
2021 г. При этом аналитики Сбер-
банка подсчитали, что для обеспе-
чения безопасности транзакций 
с цифровым рублем необходимо 
потратить 20–25 млрд. руб.

Вместе с тем расширение ис-
пользования государственных 

цифровых валют создает опреде-
ленные риски для стабильности 
функционирования финансовой 
системы государства. 

Так, согласно исследованию 
Федеральной резервной системы 
США, именно риски, связанные 
с инфраструктурой финансового 
рынка, являются критически 
важными для устойчивости фи-
нансовой системы [24]. Типологи-
чески они включают кредитный 
риск, операционный риск, риск 
ликвидности и юридический 
риск. Эмпирический анализ по-
зволяет отнести тенденции ва-
лютной цифровизации к операци-
онному риску, который связан с 
недостатками в информационных 
системах или внутренних процес-
сах, человеческими ошибками, 
сбоями в управлении или сбоями 
в результате внешних событий.

Выбор определенного меха-
низма реализации концепции 
генерирует дополнительные ри-
ски. Анализ показал, что в случае 
использования прямой модели 
эмиссии и оборота ЦВЦБ может 
значительно ослабнуть роль ком-
мерческих банковских учрежде-
ний с точки зрения финансовой 
интермедиации. Последующее со-
кращение банковских депозитов и 
снижение доходов, полученных от 
предоставления данной финансо-
вой услуги, будут стимулировать 
увеличение процентной ставки по 
банковским кредитам, снижение 
объема кредитования, и это нега-
тивно повлияет на экономический 
рост. По мнению экспертов ЕЦБ 
[11], замещение депозитов до вос-
требования более дорогими источ-
никами финансирования (кре-
дитом центрального банка или 
выпуском банковских облигаций) 
приведет к росту затрат на бан-
ковское финансирование, и цен-
тральный банк будет вынужден 
компенсировать данное ужесто-
чение финансовых условий путем 
снижения процентной ставки в 
рамках денежно-кредитной поли-
тики. Ввиду того, что банковское 
финансирование является лишь 
частью общего финансирования 
экономики, центральный банк 
не будет снижать краткосрочные 
процентные ставки таким обра-
зом, чтобы затраты на банковское 
финансирование были компенси-
рованы только частично. Следова-
тельно, в новом равновесии банки 
потеряют конкурентоспособность 

и некоторую долю рынка по срав-
нению с другими формами финан-
сирования (через рынки капитала 
и небанковских посредников).

Исследование, проведенное 
Ассоциацией банков России в 
январе 2021 г., показало, что 
основной риск внедрения ЦВЦБ 
заключается в обеспечении безо-
пасности криптокошельков [25]. 
Несовершенная система и низкая 
квалификация специалистов мо-
гут стать главными факторами 
появления рисков для стабильно-
сти финансовой системы. Кроме 
того, есть опасность появления 
вредоносного программного обе-
спечения, направленного на взлом 
криптокошельков и похищение 
денежных средств.

 Эксперты Центра исследова-
ния финансовых технологий и 
цифровой экономики, созданного 
Московской школой управления 
«Сколково» и Российской эконо-
мической школой, в исследовании 
«Цифровые валюты центральных 
банков: типология, дизайн и рос-
сийская специфика» к основным 
рискам введения новой формы 
расчетов относят следующее [26]:

– прямое вовлечение централь-
ных банков в рынок финансовых 
услуг. Это может привести к по-
тере регулятором роли независи-
мого участника финансового рын-
ка и подорвать доверие с точки 
зрения выполнения регуляторной 
функции;

– цифровая валюта может 
оказаться слишком сложной в ис-
пользовании для отдельных групп 
населения;

– осуществление эмиссии 
ЦВЦБ центральным банком ге-
нерирует риск его конкуренции с 
рыночными предложениями фи-
нансовых услуг. 

С учетом изложенного Банк 
международных расчетов (BIS) 
выделяет следующие принципы 
построения эффективной систе-
мы ЦВЦБ [4]:

1. Центральный банк не дол-
жен ставить под угрозу денеж-
но-кредитную или финансовую 
стабильность при выпуске ЦВЦБ. 

2. ЦВЦБ должна сосущество-
вать с действующими формами 
денег и дополнять их. 

3. ЦВЦБ должна способство- 
вать инновациям и эффективности. 

Предлагая эффективную и 
удобную цифровую валюту, цен-
тральный банк может снизить 
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риск доминирования альтернатив-
ных расчетных единиц на нацио-
нальном уровне4.

В условиях текущей стадии 
активного изучения новой тех-
нологии становится актуальным 
вопрос разработки и внедрения 
эффективных механизмов, позво-
ляющих смоделировать риски и 
проблемные моменты использова-
ния ЦВЦБ в финансовой системе 
страны. Управление финансовыми 
инновациями требует от прави-
тельств и регулирующих органов 
разработки стандартов для новых 
технологий и бизнес-моделей.

В этой связи одним из меха-
низмов, который эксперты [2] 
называют полезным методом 
разработки соответствующих мо-
делей управления финансовыми 
инновациями, является специ-
ализированная среда тестиро-
вания, такая как нормативные 
песочницы или инновационные 
центры. Тестирование продуктов 
и услуг в среде песочницы позво-
ляет оценить производительность, 
преимущества и риски, которые 
могут служить ориентиром для 
дальнейшего развития. Это по-
зволяет центральным банкам и 
регулирующим органам разраба-
тывать соответствующие правила, 
адаптированные к уровням ри-
ска, которые они наблюдают. В 
быстро меняющемся ландшафте 
платежей песочницы могут пре-
доставить новым специалистам 
возможность продемонстрировать 
жизнеспособность лежащих в их 
основе технологий и бизнес-моде-
лей, не создавая при этом несо-
размерного риска. 

В настоящее время централь-
ные банки и регулирующие 
органы более 50 стран ввели 
«песочницы» финансового регули-
рования или аналогичные иници-
ативы5.

С учетом современных тен-
денций внедрения инноваций в 
цифровую среду финансовых регу-
ляторов по всему миру, теоретиче-
ских и практических разработок 
представляется целесообразным 
изучить ряд направлений адапта-
ции банковской среды Республики 
Беларусь к технологиям ЦВЦБ.

Как показал проведенный 
анализ, наиболее безопасным  
с точки зрения сохранения ста-
бильности денежно-кредитной 
системы является поступатель-
ное введение цифровой нацио-
нальной валюты и ее временное 
обращение совместно с налич-
ными денежными знаками. 
Это позволяет адаптировать все 
составляющие финансовой ин-
фраструктуры к новым вызовам 
и выявить ее возможные уязви-
мости и недостатки, требующие 
дополнительной адаптации и 
доработки.

В текущих условиях развития 
белорусской экономики малове-
роятно, что Национальный банк 
станет в авангарде разработки 
и внедрения цифровой валюты. 
Вместе с тем с учетом сложности 
и комплексности проблематики 
новой технологии целесообразно 
выделить риски и возможности, 
связанные с возможной адапта-
цией данной концепции в Респу-
блике Беларусь и потенциальным 
влиянием ее внедрения со стороны 
основного торгового партнера – 
Российской Федерации, а также 
ЕС, Украины, Китая или США. 
Следует также учитывать тот 
факт, что, по мнению экспертов 
OMFIF, цифровизация наличных 
валют (юаня и рубля) может по-
шатнуть доллар в качестве миро-
вой резервной валюты [27]. 

Важно отметить, что налич-
ная иностранная валюта играет 
важнейшую сберегательную 
функцию в «ценностной корзи-
не» населения Республики Бела-
русь. По данным Национального 
банка, в 2020 г. белорусы при-
обрели иностранной валюты на 
сумму 10,2 млрд. долл., при  
этом объем покупки превысил 
продажу почти на 2 млрд. долл. 
[28]. В январе – феврале 2021 г. 
покупка иностранной валюты 
физическими лицами составила 
более 1,5 млрд. долл. США, объ-
ем покупки превысил продажу 
почти на 0,2 млрд. долл. [29]. 
Объем депозитов физических лиц 
в иностранной валюте по состоя- 
нию на 01.03.2021 составляет 
более 5,8 млрд. долл. США [30].

В этой связи возникновение 
вероятности ограничения, а в 
дальнейшем отмены свободного 
обращения наличной валюты 
государствами-эмитентами при-
ведет к необходимости поиска 
новых инструментов сохранения 
сбережений. На наш взгляд, в 
среднесрочной перспективе дан-
ная тенденция в целом позитивно 
скажется на экономике страны, 
так как вынудит население пе-
реводить наличные валютные 
сбережения в более производи-
тельные активы (покупка ценных 
бумаг, недвижимости, депозиты в 
национальной валюте и пр.). Это 
также позволит укрепить курс 
национальной валюты, сократить 
оборот серого рынка экономики (в 
том числе в разрезе расширения 
налогооблагаемой базы) и усилить 
мониторинг за располагаемыми 
активами. Вместе с тем следует 
ожидать перетока части сбереже-
ний в сферу новых финансовых 
инструментов типа криптоак-
тивов, покупку иностранных 
ценных бумаг на зарубежных 
биржевых площадках, что может 
привести к негативным послед-
ствиям для определенных групп 
населения с учетом недостаточной 
финансовой грамотности и недо- 
оценки возможных рисков. 

Вместе с тем представляется, 
что белорусские коммерческие 
банки вынужденно потеряют 
часть вкладов населения, которые 
домашние хозяйства заменят на 
новую форму цифровых денег. С 
целью замещения данных акти-
вов вырастет необходимость во 
внешнем кредитовании, в первую 
очередь со стороны Национально-
го банка.

В долгосрочной перспективе в 
случае полного отказа от обраще-
ния наличных денежных средств 
ключевых торговых партнеров 
Республики Беларусь, главным 
образом Российской Федерации, 
банковская система столкнется 
с необходимостью адаптации к 
новым внешним вызовам. В пер-
вую очередь это затронет необхо-
димость разработки/адаптации 
инфраструктуры для осуществле-
ния валютообменных операций 

4 Риск стейблкойнов (так называемых «криптовалют») и иностранных ЦВЦБ заключается в том, что внутренние пользователи используют 
их активно, а использование национальной суверенной валюты сокращается. Такая «цифровая долларизация» может привести к замене одной 
национальной валюты другой, а центральный банк страны постепенно утратит контроль над денежно-кредитным регулированием.
5 Первым регулирующим органом, разработавшим в 2016 г. модель песочницы, является Управление по финансовому регулированию и надзору 
Великобритании.
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на уровне коммерческих банков. 
Более того, на уровне банковских 
регуляторов возникает необхо-
димость разработки совместных 
двусторонних (или многосторон-
них) протоколов, затрагивающих 
многочисленные стандарты и по-
литику безопасности. 

Реализация данного сцена- 
рия, очевидно, потребует значи-
тельных внутренних инвестиций 
как на уровне банковского регу-
лятора, так и на уровне коммер-
ческих банков, возможно, расчет-
ных центров ОАО «Белорусская 
валютно-фондовая биржа» и 
внебиржевого рынка. Кроме того, 
возникает необходимость разра-
ботки внутренних регламентов,  
в особенности в сфере информа-
ционной безопасности. Финансо-
вая инфраструктура должна  
быть устойчива к кибератакам  
и другим угрозам, включая 
эффективную защиту от подде-
лок. При этом важно сохранить 
цифровую совместимость для 
обеспечения свободного перетока 
денежных средств между ста-
рыми и новыми системами и их 
элементами.

С учетом изложенного было 
бы целесообразно изучить опыт 
Российской Федерации и КНР 
как наиболее важных торговых 
партнеров Беларуси и передовых 
в отношении разработки ЦВЦБ 
стран с целью возможного ис-
пользования наработок для эф-
фективной адаптации националь-
ной финансовой системы к новым 
вызовам. 

Преимуществами внедрения 
концепции ЦВЦБ в Республике 
Беларусь могут быть следующие:
●	 значительное повышение 

прозрачности расчетов и 
снижение рисков ПОД/ФТ; 

●	 низкие (возможно ну-
левые) тарифы для про-
ведения расчетов;

●	 улучшение финансовой доступ-
ности (банковской инклю-
зивности) для населения;

●	 повышение безопасности, 
надежности и устойчиво-
сти банковской системы 
за счет более современных 
средств контроля и монито-
ринга денежных средств;

●	 повышение технологичности 
расчетных инструментов;

●	 обеспечение привлекатель-
ности национальных пла-
тежных средств в сравнении 
со странами-соседями.
К недостаткам внедрения дан-

ной концепции следует отнести:
●	 высокую стоимость внедрения;
●	 рост потенциальных ри-

сков и угроз, не выявлен-
ных на стадии разработки 
и внедрения концепции;

●	 недостаточную избиратель-
ность эффективных и устой-
чивых практик внедрения, 
что усиливает риск односто-
ронней зависимости от стан-
дартов ЦВЦБ, принимаемых 
в Российской Федерации.
Изучение опыта разработки 

и внедрения ЦВЦБ является не-
обходимым условием для опти-
мальной адаптации национальной 
финансовой системы к внешним 
вызовам, связанным с возможным 
успешным и скорым внедрением 
данной концепции странами – 
торговыми партнерами Республи-
ки Беларусь.

* * *
Материал поступил 26.03.2021.
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