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ВЛИЯНИЕ ВНЕДРЕНИЯ ЦИФРОВОГО РУБЛЯ 
НА СТРУКТУРУ БАЛАНСА, ЛИКВИДНОСТЬ  И ДОХОДЫ 

КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ1

Введение

В России тема CBDC стала широко обсуждаться с 2020 г., когда был опубли-
кован консультационный доклад с возможными схемами реализации цифрового 
рубля (Банк России, 2020), а далее концепция цифрового рубля (Банк России, 
2021). Изначально Банк России определил, что цифровой рубль будет доступен 
всем экономическим агентам: физическим лицам, юридическим лицам и бюджет-
ным организациям (через федеральное казначейство). Основной целью введения 
цифрового рубля является развитие платежной инфраструктуры, для того чтобы 
снижать транзакционные издержки, развивать цифровые технологии на финан-
совых рынках: повышать скорость, удобство и безопасность платежей, создавать 
возможность для бесшовного взаимодействия цифровых сервисов государства 
и бизнеса. Также введение цифрового рубля поможет обеспечить устойчивость 
денежной системы в условиях роста популярности криптовалют и стейблкоинов. 
Цифровой рубль будет эмитирован с помощью цифровых технологий и позволит 
мгновенно осуществлять транзакции, в том числе позволит реализовать сделки 
с использованием смарт-контрактов, при этом будет полноценным средством 
платежа на территории РФ и, в отличие от криптовалют, не будет настолько вола-
тилен, так как будет являться обязательством Банка России и будет эквивалентен 
наличным и безналичным рублям на счетах коммерческих банков. В настоящее 
время запущена процедура тестирования цифрового рубля в рамках пилотной 
группы, в которую входят ограниченное количество участников, однако обычные 
клиенты пока не могут использовать цифровой рубль (ТАСС, 2023).

Предметом настоящей работы является риск дефицита ликвидности, который 

может возникнуть в связи с введением цифрового рубля. Тема влияния введения 

1 Исследование выполнено в рамках Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ. 
Аффилиация с НИУ ВШЭ и с лабораторией: НУЛ Финансовые инновации и риск-менеджмент, 
Национальный исследовательский университет «Высшая школа экономики».
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CBDC на банковскую ликвидность, в частности на депозиты1, была крайне актуальна 

в последние годы. Многочисленные исследования, например Fernandez-Villaverde et 

al. (NBER, 2021) и Keister, Sanches (Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2019), приш-

ли к выводу, что имплементация CBDC может привести к волатильности в общих 

объемах депозитов и в некоторых случаях даже к их долгосрочному сокращению. 

Риск ликвидности связан с возможным перетоком средств со счетов клиентов 

и вкладов в коммерческих банках в цифровой рубль, что повлияет на структуру 

балансов коммерческих банков. Отток средств клиентов также привет к снижению 

объема средств коммерческих банков на корреспондентских счетах Банка России, 

что может спровоцировать ситуацию структурного дефицита ликвидности. 

Отток средств может привести к краткосрочному увеличению ставок денежного 

рынка в связи с тем, что банкам придется менять структуру фондирования. По-

этому фондирование для банков, столкнувшихся с оттоком средств, может стать 

дороже. Более дорогое фондирование приведет к снижению чистой процентной 

маржи и падению показателей прибыльности и рентабельности банков, в связи 

с чем банки могут пытаться заложить возросшие издержки в ценообразование 

кредитных продуктов. То есть может наблюдаться рост ставок по кредитам. Таким 

образом, могут возникнуть риски для финансовой стабильности, связанные с от-

током ликвидности из ряда коммерческих банков и усилением риска ликвидности 

этих банков, что может повлиять на устойчивость финансовой системы в целом. 

Цель данной работы — рассмотреть влияние имплементации цифрового рубля 

(вызванный им шок ликвидности) на доходы, структуру балансов и нормативы 

ликвидности банков. В рамках работы рассмотрены каналы влияния CBDC 

на ликвидность банков, проанализирована агрегированная структура балансов 

российских коммерческих банков, рассчитан показатель Н26, а затем составлены 

сценарии оттока ликвидных средств из банковского сектора для определения 

реакции введения цифрового рубля на структуру балансов коммерческих банков, 

их нормативах ликвидности и прибыльности. В работе использован сценарный 

анализ для осуществления моделирования, за основу взят анализ, представленной 

в статье (BIS, 2021) для моделирования перетока депозитов в цифровой евро.

Каналы влияния CBDC на ликвидность баланса банков

На основании идей, изложенных в статье Adalid, Alvarez-Blazquez, et al. (ECB, 

2021), можно сделать несколько предположений относительно каналов влияния 

CBDC на ликвидность банков.

Канал I предполагает замену банкнот CBDC, которая равносильна обмену 

между двумя типами обязательств, без каких-либо последствий для балансов бан-

ков. Банки будут действовать просто как распределительные агенты: держатели 

денег вернут банкноты в банки и обменяют их на CBDC, оставив другие активы 

и обязательства нетронутыми.

Канал II: Банки сокращают свои корсчета на сумму, равную потере по клиент-

скому привлечению, без дальнейшего влияния на другие статьи активов в своих 

балансовых отчетах. Корсчета сокращаются, поскольку банки используют их для 

приобретения CBDC, чтобы передать их своим клиентам в обмен на средства с теку-

щих счетов и депозитов. Прочие банковские активы остаются неизменными. То есть 

1 Каналы влияния CBDC на баланс банков актуальны для российской практики, однако важно 
учитывать, что наиболее вероятен отток именно со счетов клиентов до востребования, на остатки 
по которым проценты не начисляются, нежели чем с депозитов, по которым ставка существенно 
выше 0.
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происходит сокращение баланса коммерческого банка. При этом баланс ЦБ остается 

неизменным, так как происходит перераспределение средств в пассивах (рис. 1).
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Источник: составлено автором.

Канал III: Банки заменяют средства клиентов, переведенные в CBDC, увели-

чением заимствований в ЦБ без дальнейших изменений в других статьях баланса. 

Либо из-за отсутствия необходимого объема средств на корсчетах в ЦБ, либо 

из-за того, что банки предпочитают сохранять определенную величину средств 

на корсчетах, банки могут быть готовы занять дополнительные средства у ЦБ, 

чтобы удовлетворить спрос своих клиентов на CBDC. В таком случае ЦБ предо-

ставляет банкам фондирование в размере оттока клиентских средств, связанного 

с переводом в CBDC. Это приводит к увеличению баланса ЦБ, равного по раз-

меру замещению клиентского привлечения, что позволяет избежать сокращения 

банковского кредитования экономики (рис. 2).
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Источник: составлено автором.

Канал IV: в качестве альтернативы заимствованиям банки также могут получать 

фондирование путем продажи активов центральному банку либо из своих собствен-

ных портфелей, либо от имени своих клиентов. При приобретении активов ЦБ 

зачисляет продавцу средства на корсчета. Затем банки могут использовать их для 

приобретения CBDC, требуемой их клиентами. При продаже активов банки могут 

делать это: из своего собственного портфеля (1) или от имени своих клиентов (2).

Вариант 1 оставляет объем денежных средств экономических агентов неиз-

менным (поскольку, с точки зрения держателей денег, уменьшение депозитов 

компенсируется увеличением CBDC), в то время как вариант 2 приводит к уве-

личению объема денежных средств экономических агентов, так как это влечет 

за собой переток средств из ценных бумаг в CBDC.

Канал IV (1): предполагается, что банки продают часть своих активов ЦБ. 

Потеря части привлеченных от клиентов средств сопровождается сокращением 

активов. Банки продают ценные бумаги ЦБ, чтобы получить средства на приоб-

ретение CBDC для клиентов. По факту клиенты получат CBDC в обмен на свои 
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средства. Как итог, введение CBDC приведет к одновременному сокращению 

депозитов и активов банковского сектора: сокращение активов пропорциональ-

но увеличению баланса ЦБ, а объем денежных средств экономических агентов 

остается неизменным (рис. 3). 
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Источник: составлено автором. 

Канал IV (2): продажа активов ЦБ от имени других экономических агентов.

В качестве первого шага банк приобретает актив другого экономического 

агента, оплачивая его зачислением средств на счет, принадлежащий продавцу. 

Затем банк продает актив ЦБ, получая взамен средства на корсчета для покупки 

и последующей реализации CBDC для клиентов. Далее средства со счета клиента 

переводятся в CBDC. В данном случае общий объем банковских депозитов и сче-

тов не снизится, а объем денежных средств экономических агентов увеличится 

за счет перетока средств в CBDC из ценных бумаг (рис. 4).
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Источник: составлено автором.

Несмотря на то, что вероятность реального применения в российской практике 

изложенного выше Канала IV мала, этот вариант не стоит исключать полностью. 

Возможно, ЦБ придется пойти на такие меры, как выкуп активов у банков в экс-

тренных случаях ради поддержания финансовой стабильности при имплемента-

ции ЦР. 

Как заявлено в статье (BIS, 2021), основная проблема в оттоке депозитов за-

ключается в возможном сокращении прибыльности банковского сектора вви-

ду необходимости привлечения альтернативных источников финансирования, 

таких как долгосрочное оптовое финансирование, чтобы сохранить прежний 
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объем кредитования. Однако это более дорогой источник финансирования, что 

потенциально может привести к падению показателей NIM (англ. Net Interest 

Margin, Чистая Процентная Маржа) и RoE (англ. Return on Equity, Рентабель-

ность собственного Капитала). 

Стоит отметить, что банки могут привлекать обеспеченное и необеспеченное 

оптовое фондирование. Необеспеченное оптовое фондирование является более 

дорогим и снижает показатели прибыльности. Тем не менее оно не ведет к ухуд-

шению нормативов ликвидности. В то время как обеспеченное фондирование 

в рамках сделок РЕПО является более дешевым. Однако оно требует обеспечения 

в виде высококачественных ликвидных активов (HQLA), что негативно скажется 

на ликвидности банков. Сокращение HQLA уменьшает пул активов, которые 

могут быть ликвидированы в случае необходимости, и, соответственно, ведет 

к ухудшению нормативов ликвидности (в зарубежной практике используется 

показатель LCR (англ. Liquidity Coverage Ratio, Коэффициент Покрытия Ликвид-

ности)) (BIS, 2013). Таким образом, коммерческим банкам придется выбирать 

между рисками ликвидности и снижением прибыльности. 

Анализ агрегированной структуры баланса банков в РФ

Для того, чтобы определить, каковы будут последствия введения цифрового 

рубля, необходимо проанализировать текущую структуру баланса банковского 

сектора РФ. 

Наибольшую долю в активах банковского сектора занимает кредитный порт-

фель, при этом доля кредитного портфеля в общем объеме активов относительно 

стабильна, за период 2015–2022 гг. она находилась в диапазоне 68–70%, доля 

ценных бумаг в структуре активов банковского сектора находилась в пределах 

от 12,9 до 15,1%, доля денежных средств составляла от 5,6 до 7,7%.

По данным Банка России, по итогам 2022 г. банки обладали значительным запасом 

ликвидности (с учетом наличия у банков нерыночных активов, под залог которых 

банки могут привлечь дополнительные средства от Банка России, доступного объема 

ликвидности будет достаточно для покрытия ~39% средств клиентов, что значительно 

выше исторических уровней оттока в течение месяца) (Банк России, 2023).

В структуре обязательств средства клиентов занимают наиболее значительную 

долю (по итогам 2022 г. — 80%). На средства банков приходится около 10,5% 

обязательств. На кредиты от Банка России приходится 4,3% (рис. 5). 
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Источник: составлено автором на основе данных Банка России.
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По итогам 2022 г. основная доля средств клиентов приходится на средства 

корпоративных клиентов — 44,6% (депозиты — 55%, счета — 45%). На средства 

физических лиц приходится 39,2% (депозиты — 62%, счета — 38%). Объем госу-

дарственных средств составляет 10% в структуре средств клиентов. Практически 

весь объем государственных средств приходится на депозиты. 

Таким образом, основным источником фондирования банков являются средства 

клиентов (корпоративных клиентов и физических лиц). Стабильность данного типа 

фондирования крайне важна для банков, поэтому оттоки средств клиентов могут 

создать риски ликвидности для банковского сектора. Межбанковские кредиты 

и кредиты от ЦБ в совокупности по итогам 2022 г. составили 14,8% в структуре 

обязательств, что подтверждает, что банки имеют ограниченные возможности 

по привлечению средств на рынке МБК. 

Следует отметить, что на динамику оттоков и притоков средств физических 

и юридических лиц оказывают влияние разные факторы: оттоки и притоки средств 

юридических лиц в значительной мере обусловлены особенностями бизнеса, а ди-

намика средств физических лиц во многом связана с ключевой ставкой: в период 

роста ключевой ставки физические лица переводят счета в депозиты, а в периоды 

снижения ключевой ставки наблюдается обратная динамика. Одним из рисков 

введения цифрового рубля является рост оттоков средств клиентов, который будет 

зависеть от объема спроса на цифровой рубль. 

Спрос на цифровой рубль во многом будет определяться его характеристиками 

в части пользовательского опыта. В частности, основываясь на статье ЦБ РФ (Банк 

России, 2023), можно выделить следующие аспекты: безопасность, удобство (ис-

пользования и доступа), стоимость использования (и/или доходность). Согласно 

Концепции цифрового рубля, можно предположить, что:

 — удобство пользования цифровым рублем на первых этапах его внедрения 

не будет превышать удобство существующих банковских продуктов (реа-

лизация платежных операций без подключения к интернету пока не имеет 

конкретных сроков внедрения); 

 — безопасность цифрового рубля будет более высокой, так как цифровой 

рубль является обязательством Банка России, и в случае дефолта кредит-

ной организации у клиента сохранится доступ к его цифровым рублям 

в полном объеме; 

 — стоимость использования цифрового рубля будет определяться двумя факто-

рами: размером комиссий и отсутствием начисления процентов на остаток 

по счету в цифровых рублях. Низкие комиссии и лимиты, превышающие 

лимиты по Системе Быстрых Платежей, будут привлекательны для физи-

ческих и юридических лиц для осуществления расчетов и переводов между 

счетами. В то же время отсутствие процентов на остаток по счету сделает 

цифровой рубль менее привлекательным как средство сбережения. 

Таким образом, можно предположить, что оттоки в цифровой рубль будут 

происходить со счетов физических и юридических лиц, а уровень депозитов из-

менится незначительно, в связи с тем, что объем притоков и оттоков депозитов 

в значительной мере связан с динамикой ключевой ставки, так как экономические 

агенты стараются максимизировать доход от размещения депозитов. 

Сценарный анализ перетока средств со счетов клиентов банков 
в цифровой рубль

В рамках настоящей работы используем сценарный анализ для моделирования 

перетока средств клиентов банков в цифровой рубль. Подход к моделированию 
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основан на методологии, описанной в статье (BIS, 2021). На основе аналогичной 

методологии позднее были реализованы модели для ЕС (Meller, Soons, 2023) 

и Канады (Gorelova, Lands, teNyenhuis, 2022). 

В статье (BIS, 2021) представлена схема для реализации сценарного анализа 

на основе данных по банкам в ЕС. В статье предполагается, что введение CBDC 

приведет к оттоку депозитов, но при этом банки будут стараться сохранить объем 

кредитного портфеля на исходном уровне (соотношение объема кредитов к акти-

вам). Также авторы в статье предполагают, что норматив ликвидности LCR1 будет 

сохраняться на некотором заданном уровне (125%), так как банки при оттоках 

средств в CBDC все равно будут стремиться соблюдать норматив ликвидности 

на историческом уровне с определенным запасом (относительно норматива 100%) 

и будут замещать выбывающий объем фондирования. 

Учитывая результаты анализа в предыдущих частях работы, сформулируем 

предпосылки для моделирования по российским данным. В России вероятен 

частичный отток средств со счетов клиентов в цифровой рубль, однако отток 

депозитов наблюдаться не будет. При этом в России доля кредитного портфеля 

в активах находится на стабильном уровне, в связи с этим предпосылка о сохра-

нении объема кредитного портфеля реалистична. 

В российской практике существует аналогичный показатель нормативу LCR, 

который рассчитывается только для системно значимых кредитных организаций 

(СЗКО) — норматив краткосрочной ликвидности Н262. Данный норматив пред-

ставляет собой отношение высоколиквидных активов банка (с определенными 

корректировками) к чистому ожидаемому оттоку денежных средств банка3. Таким 

образом, можно предположить, что СЗКО в России будут стремиться соблюдать 

Н26 на уровне от 100% (минимальное значение норматива). 

В связи с тем, что цифровой рубль предполагает постепенный запуск и СЗКО 

являются ключевыми участниками пилотной группы по тестированию операций 

с цифровым рублем, то целесообразно определить, что может произойти с балансом 

12 СЗКО в случае перетока части средств клиентов со счетов в цифровой рубль. 

В связи с ограниченным раскрытием информации в 2022–2023 гг. данные по нор-

мативу Н26 по 12 СЗКО (кроме ПАО «Промсвязьбанк») доступны только до 1 ок-

тября 2021 г., поэтому сценарный анализ будет проведен на данных на 1 октября 

2021 г., а максимальные оттоки в цифровой рубль будут заданы как объем счетов 

физических и юридических лиц на указанную дату. Влияние на LCR и структуру 

фондирования будет отражено в процентах, а не в абсолютных значениях, поэтому, 

с учетом достаточно стабильной структуры фондирования в период 2020–2022 гг., 

можем предположить, что указанные проценты оттока и перераспределение долей 

обязательств в структуре пассивов будут актуальны на текущий момент. 

Итак, до введения цифрового рубля Н26 имеет стандартный вид: 

1 Норматив LCR представляет собой отношение высоколиквидных активов на балансе банка 
к ожидаемым оттокам денежных средств в течение 30 дней. Таким образом, LCR представляет со-
бой стресс-тест, показывающий, сможет ли банк покрывать все свои краткосрочные обязательства 
за счет высоколиквидных активов в течение 30 дней.

2 Об обязательных нормативах и надбавках к нормативам достаточности капитала банков с уни-
версальной лицензией: инструкция Банка России от 29 ноября 2019 г. № 199-И (ред. от 24 декабря 
2021 г.).

3 О порядке расчета норматива краткосрочной ликвидности («Базель III») системно значимыми 
кредитными организациями: положение Банка России от 3 декабря 2015 г. № 510-П.
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где ВЛА — высоколиквидные активы банковской группы (кредитной организации); 

 ЧООДС —  чистый ожидаемый отток денежных средств банковской группы (кре-

дитной организации).

После введения цифрового рубля будет наблюдаться отток средств со счетов 

физических и юридических лиц, и доступными источниками фондирования для 

кредитных организаций станут рынок межбанковского кредитования и механизмы 

предоставления ликвидности ЦБ РФ. 

Таким образом, произойдет отток со счетов клиентов, и для сохранения объ-

емов кредитования банкам необходимо будет привлечь соответствующий объем 

кредитов с рынка МБК. В рамках логики статьи BIS, если бы у банков не было 

необходимости поддерживать определенный объем ликвидности и следовать 

нормативам ликвидности, то от введения цифрового рубля структура активов 

банков могла бы не измениться, произошло бы перераспределение структуры 

исключительно пассивов. Однако, так как банкам необходимо соблюдать нор-

мативы ликвидности, им необходимо поддерживать определенный объем ВЛА, 

соответствующих ожидаемым оттокам. Так как недостающее фондирование для 

российских банков будет приобретаться на рынке МБК, то в рамках расчета по-

казателя ЧООДС изменятся оттоки. 

Для определения величины оттока воспользуемся коэффициентами для отто-

ков, которые заданы в Положении Банка России от 30 мая 2014 г. № 421-П (ред. 

от 11 октября 2021 г.)1. Коэффициент оттока:

 — нестабильных средств физических лиц — 10%;

 — средств юридических лиц (кроме финансовых организаций) — 40%;

 — средств, привлеченных от финансовых организаций, — 100%.

По данным коэффициентам видно, что при изменении структуры баланса 

и увеличении доли МБК в балансе, вырастут оттоки в знаменателе формулы. 

Обозначим оттоки со счетов физических лиц — X, оттоки со счетов юридиче-

ских лиц — Y. Тогда формула Н26 после введения ЦР примет следующий вид2:

Зададим сценарии оттока средств в цифровой рубль по историческим данным 

(табл. 1).

Табл  ица 1

Данные по банковскому сектору и портфелю 12 СЗКО на 1 октября 2021 г.

 Данные по банковскому 
сектору, млрд руб.

Портфель 12 
СЗКО, млрд руб.

Доля 12 
СЗКО, %

Средства юридических лиц 36 263 22 741 63

Средства физических лиц 32 871 28 547 87

Максимальный отток в ЦР со счетов ЮЛ 15 660 9 820 63

Максимальный отток в ЦР со счетов ФЛ 12 659 10 994 87

Источник: расчеты автора. 

1 О порядке расчета показателя краткосрочной ликвидности («Базель III»): положение Банка 
России от 30 мая 2014 г. № 421-П.

2 Коэффициент 0,9 берется как разность между коэффициентом оттока по МБК и по физиче-
ским лицам (100% — 10%), коэффициент 0,6 берется как разность между коэффициентом оттока 
по МБК и по юридическим лицам (100% — 40%). Так как оттоки по МБК выше, а МБК заменит 
указанные статьи в структуре баланса. 
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Данные по ВЛА и ЧООДС представлены на сайте ЦБ РФ1. В рамках указанной 

формулы воспользуемся историческими значениями ВЛА и ЧООДС и зададим 

различные значения оттоков по счетам физических и юридических лиц вплоть 

до максимально возможного объема оттока. Получим значение норматива Н26 

при указанном объеме оттоков средств клиентов и замещения данного объема 

средствами с рынка МБК без увеличения объема ВЛА (рис. 6). 
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 Рис. 6. Значение Н26 при заданном оттоке средств клиентов в цифровой рубль
Источник: расчеты автора.

Рассчитаем, какой минимальный дополнительный объем ВЛА необходимо 

привлечь 12 СЗКО для соответствия Н26 (100%), и определим, на сколько процен-

тов будет необходимо увеличить ВЛА при определенном оттоке средств клиентов 

в цифровой рубль (рис. 7). 

Таким образом, при оттоке средств в цифровой рубль коммерческие банки 

столкнутся с оттоком средств со счетов физических и юридических лиц. Отток 

средств заставит банки изменить структуру фондирования и переключиться 

на фондирование с рынка МБК. Средства с рынка МБК имеют более высокий 

коэффициент оттока по Н26, в связи с чем банкам придется увеличивать объем 

высоколиквидных активов в портфеле для соответствия нормативу ликвидности, 

если они захотят сохранить объем кредитного портфеля на прежнем уровне.
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 Рис. 7. Процент увеличения ВЛА, необходимый для поддержания Н26 на уровне 100% при заданном 
оттоке средств клиентов в цифровой рубль

Источник: расчеты автора.

1 Банк России. Сведения об обязательных нормативах, показателе финансового рычага и нор-
мативе краткосрочной ликвидности (публикуемая форма) головной кредитной организации бан-
ковской группы на 1 июля 2021 г. URL: https://cbr.ru/banking_sector/credit/coinfo/f813bg/1904/?re
gnum=1481&dt=202107.
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Далее оценим, как данное изменение структуры фондирования может отраз-

иться на доходах банков. Рассмотрим показатель чистой процентной маржи (NIM): 

После замещения средств клиентов средствами с рынка МБК чистый процент-

ный доход снизится на величину, равную среднегодовой ставке на рынке МБК, 

умноженной на величину привлечений с МБК1. Используем агрегированные 

данные по банковскому сектору РФ по итогам 2022 г.2 и рассчитаем, какой может 

быть траектория NIM с учетом переключения на фондирование с МБК (табл. 2). 

Расчет выполнен исходя из среднегодового уровня ставки на рынке МБК за 2022 г., 

равной 9,28%3. Динамика NIM представлена на рис. 8. 

Таблица 2

Расчет NIM при замещении фондирования депозитами на МБК

Доля оттоков со счетов 
ФЛ и ЮЛ, %

0 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Объем оттока, трлн руб. 0,00 1,5 2,9 5,9 8,8 11,8 14,7 176 20,5 23,5 26,4 29,3

Размер сниженного 

чистого процентного 

дохода, трлн руб.

0,00 0,14 0,27 0,54 0,82 1,09 1,36 1,63 1,90 2,18 2,45 2,72

Чистый процентный 

доход, трлн руб.
4,21 4,08 3,94 3,67 3,40 3,12 2,83 2,58 2,31 2,04 1,76 1,49

NIM, % 3,84 3,71 3,59 3,34 3,09 2,85 2,60 2,35 2,10 1,85 1,61 1,36

Источник: расчеты автора.
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 Рис. 8. Размер NIM в случае замещения средств со счетов физических и юридических лиц 
фондированием с МБК, %

Источник: расчеты автора.

1 С учетом предпосылки, что на счета, из которых происходит отток средств в цифровой рубль, 
не начисляется процент на остаток. 

2 Банк России. Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации. URL: 
https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/.

3 Банк России. Ставки группы MIACR. URL: https://cbr.ru/hd_base/mkr/.
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Таким образом, если коммерческие банки будут замещать фондирование 

с рынка МБК, фондирование станет значительно дороже, и показатель NIM 

снизится. Возможно, банкам будет выгоднее поднять ставки по депозитам и за-

местить выбывающее фондирование со счетов клиентов с помощью депозитов. 

Однако полученные выше оценки отражают максимально возможные потери 

банков при условии неизменности условий для розничных клиентов. 

Каналы покрытия дефицита ликвидности

В рамках модели, рассмотренной выше, предполагается, что отток ликвидно-

сти со счетов юридических и физических лиц, вызванный перетоком в цифровой 

рубль, будет компенсирован коммерческими банками посредством использования 

рынка межбанковского кредитования. Данная предпосылка, во-первых, является 

достаточно смелой в силу того, что объем рынка МБК может оказаться (и скорее 

всего, окажется) недостаточным для удовлетворения потребностей банков в по-

крытии дефицита ликвидности. Во-вторых, российский рынок МБК нестабилен 

и в определенной степени непредсказуем. Такой способ привлечения ликвидности 

подходит для краткосрочного покрытия дефицита ликвидности, однако покрыть 

всю ликвидность с помощью рынка МБК может быть крайне затруднительно 

(данный вывод также подтверждает зарубежная практика). Существует по крайней 

мере еще несколько способов привлечения ликвидности, которые стоит упомянуть:

1) Использование портфеля надежных высоколиквидных ценных бумаг, кото-

рый можно использовать при ощутимой нехватке ресурсов. Такой портфель 

можно либо продать на рынке, либо использовать в качестве обеспечения 

по прямому РЕПО с Банком России. Недостатком этого способа является 

то, что без существенных потерь быстро превратить такой портфель в деньги 

довольно проблематично (особенно в кризисные периоды и периоды роста 

процентных ставок). 

2) Передача под залог кредитного портфеля Банку России и получения лик-

видных средств (в соответствии с положением 312-П). Однако, во-первых, 

требования, предъявляемые Банком России к таким портфелям, достаточно 

жесткие (это могут быть только кредиты, соответствующие определенным 
критериям качества), а во-вторых, дисконты Банка России по отдельным 
кредитам могут составлять десятки процентов и более. Можно предполо-
жить, что, зная о таких требованиях и о том, что данным механизмом при-
дется воспользоваться в будущем, банки могут начать серьезно ужесточать 
требования к заемщикам заранее. Что, в свою очередь может привести 
к снижению темпов и объемов банковского кредитования.

3) Повышение ставок по кредитам и ужесточения условия выдачи для при-
нудительного сокращения кредитного портфеля и как следствия, высво-
бождения ликвидности. Однако данный способ является теоретическим 
и скорее не будет применяться на практике за счет отрицательных послед-
ствий на доходность банков. 

4) Если подойти к проблеме со стороны пассивов, то здесь, на наш взгляд, воз-
можно три варианта (и все они ведут к удорожанию стоимости привлечения): 
а) поднять ставки по депозитам, б) стимулировать физических лиц пользо-
ваться безналичными рублями, например начисляя процент на минимальный 
остаток по счету в течение месяца, в) выпустить долговые ценные бумаги.

5) Наконец, если у банка существует дефицит ликвидности в национальной 

валюте и избыток в иностранной, можно прибегнуть и к использованию про-

изводных финансовых инструментов, к примеру валютных свопов. Однако 
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и тут существуют трудности. Так как внедрение цифрового рубля в будущем 
будет носить не локальный, а массовый характер, большое количество банков 
окажется в сходных условиях, а потому многие из них прибегнут к одинако-
вым инструментам. Если предположить, что все внезапно стали использовать 
валютные свопы для покрытия дефицита ликвидности, очевидно, ставки 
по таким свопам значительно вырастут (что уже происходило в 2022 г.). 
Однако, как и в случае с МБК, объема рынка на всех может и не хватить.

Несмотря на то, что все перечисленные способы привлечь ликвидность связаны 
с существенными трудностями как для конкретных банков, так и для банковского 
сектора в целом, существуют способы нивелировать негативные эффекты, сгла-
живая переток ликвидности. На практике существует устойчивая связь между 
профицитом/дефицитом государственного бюджета и ликвидностью банковского 
сектора. В ситуациях бюджетного дефицита Минфин обычно прибегает к расхо-
дованию средств резервного фонда за счет продажи иностранной валюты Банку 
России, получая за нее рубли. Полученные рубли поступали в бюджет, тратились 
на государственные нужды и, в конечном итоге, перераспределялись на счетах 
бюджетополучателей в коммерческих банках, что приводило к закрытию отри-
цательного гэпа ликвидности. Так как на данный момент доступ к некоторым 
иностранным валютам несколько затруднен, цифровой рубль можно использовать 
по аналогичной схеме: бюджетополучатели будут получать от Минфина цифровые 
рубли, конвертировать их в безналичные рубли (для размещения по выгодным 
ставкам на банковских депозитах), которые будут в конечном итоге перетекать 
на счета в коммерческих банках в виде обычных рублей, что будет приводить 
к восстановлению ликвидности. Учитывая, что согласно утвержденному проекту 
федерального бюджета на 2023–2025 гг. на протяжении трех будущих лет ожида-
ется дефицит, данная мера кажется вполне логичной (как и внедрение цифрового 
рубля) и вероятной. Но данная предпосылка требует отдельного исследования.

Однако напомним два важных тезиса. Во-первых, все-таки внедрение цифрового 
рубля будет происходить поступательно и Банк России будет стараться не допу-
стить шоков ликвидности. В этом смысле наш подход можно рассматривать как 
умеренно консервативный. Во-вторых, препятствовать шоку ликвидности будут 
и упомянутые внешние факторы. 

Заключение

В последние годы тема CBDC и цифрового рубля стала актуальна в России, 
с 2023 г. проект цифрового рубля находится на стадии пилотирования. В связи 
с тем, что цифровой рубль будет обязательством Банка России, могут наблюдаться 
определенные изменения в структуре балансов коммерческих банков: произой-
дет отток части средств клиентов в цифровой рубль, что может оказать влияние 
на ликвидность и прибыльность банков. В рамках настоящей статьи проведен 
анализ влияния введения цифрового рубля на норматив НКЛ российских СЗКО 
и уровень чистой процентной маржи по банковскому сектору.

Характеристики цифрового рубля, изложенные в Концепции цифрового рубля, 
предполагают, что цифрой рубль будет служить как средство платежа, а не как 
средство сбережения и кредитования. В статье сделан вывод, что отток средств 
клиентов будет наблюдаться, в основном, с текущих счетов физических и юридиче-
ских лиц. Оттоки с депозитов маловероятны, так как в России уровень процентных 
ставок значительно выше нуля. Основными драйверами перехода в цифровой 
рубль для физических и юридических лиц будут являться удобство пользования 
(скорость расчетов, больший объем лимитов, безопасность платежей) и более 
низкие комиссии. Мы предполагаем, что физические лица будут использовать 
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цифровой рубль как аналог СБП, то есть для переводов между счетами. Юридиче-
ским лицам будет выгодно использовать цифровой рубль для расчетов, поскольку 
банки взимают значительные комиссии за переводы и платежи. 

Стоит отметить, что стабильность фондирования от юридических и физических 
лиц крайне важна для коммерческих банков (в РФ фондирование банков происходит 
преимущественно за счет средств клиентов, которые составляют 80% в структуре 
обязательств по итогам 2022 г., на текущие счета физических и юридических лиц 
приходится 35% обязательств), и потенциальный отток средств с текущих счетов 
клиентов в связи с введением цифрового рубля может создать дополнительные риски 
для банковского сектора. Из-за снижения остатков по текущим счетам клиентов, 
коммерческим банкам придется искать альтернативные источники фондирования. 
При этом любой из альтернативных способов фондирования будет увеличивать 
издержки банков и оказывать негативное влияние на объем чистого процентного 
дохода. Таким образом, коммерческим банкам придется выбирать между увеличе-
нием уровня принимаемого риска и снижением прибыльности, так как для сохра-
нения кредитования на прежнем уровне банкам придется привлекать более дорогое 
фондирование для поддержания требуемого уровня высоколиквидных активов.

В статье проведен сценарный анализ, в результате которого сделан вывод о том, 
что введение цифрового рубля может привести к снижению норматива НКЛ ниже 
уровня 100% при оттоке средств с текущих счетов физических и юридических 
лиц свыше 6%, а также о сокращении чистой процентной маржи (максимально 
возможный объем потерь по чистому процентному доходу банковского сектора 
может составить 65%).
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