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Аннотация:  
Целью исследования является анализ трансформации функций цен-
тральных банков в условиях новых вызовов мировой экономики. Ис-
пользовались такие методы исследования как анализ и синтез, анало-
гия, ретроспективный анализ, системный метод. В результате выделе-
но 4 тренда, которые требуют своевременной реакции институтов ре-
гулирования и внедрения инструментов для дальнейшего успешного 
функционирования финансовой системы и экономики в целом. 
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Одной из важнейших функций центральных банков во всем мире явля-

ется проведение денежно-кредитной политики (далее — ДКП) для поддер-
жания финансовой стабильности. Сущность ДКП заключается в реагирова-
нии на временные шоки, а основная задача — это возврат экономики в ба-
лансирующее положение устойчивой и равновесной траектории. Инстру-
менты ДКП оказывают влияние на факторы, которые носят временный ха-
рактер и только объясняют отклонения экономики от потенциала, что в ито-
говой цепочке объясняется отклонением уровня инфляции от целевого по-
казателя. При этом важную роль в данном случае играет прогнозирование 
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будущих шоков и отклонений, поскольку по своему действию, инструменты, 
применяемые сейчас, имеют достаточный временной лаг и окажут влияние 
на финансово-экономическую конъюнктуру спустя определенное время. В 
связи с этим, возрастает важность мониторинга макроэкономической ситуа-
ции и влияния внешних факторов в режиме online 24/7.  

На протяжении последних десятилетий внимание центральных банков 
развитых и развивающихся стран было обращено к двум главным вызовам: 
во-первых, это необходимость таргетирования инфляции, а во-вторых это 
проблема низких и отрицательных процентных ставок. Банк России, при-
знав необходимость движения согласно мировому вектору, с 2014 г. развер-
нул денежно-кредитную политику в том же направлении, установив таргет 
инфляции на уровне 4% к 2017 г. 

Затем последовал «переход к плавающему курсу», повлекший за собой 
значительное ослабление национальной валюты, свободное ценообразова-
ние которой было неспособно удержаться на уровне реальной покупатель-
ной способности рубля на фоне резкого падения мировых цен на нефть и 
введения экономических санкций со стороны Запада и Соединенных Шта-
тов Америки. Это ознаменовало начало валютного кризиса в России. В це-
лом за 2014 год рубль по отношению к двум ведущим мировым валютам 
обесценился практически на 100%. В 2015 году обесценение не было таким 
стремительным, однако повлекло за собой серьезные последствия − падение 
потребительского спроса и реальных доходов населения. В 2016 году неста-
бильность продолжилась и к августу темпы падения реальных доходов рос-
сиян достигли семилетнего максимума. Подобное «валютное ралли» привело 
к тому, что доверие населения к национальной валюте резко упало. Это по-
следствия перехода к таргетированию инфляции в России в условиях деста-
билизации российской экономики и ее сильной подверженности внешним 
эффектам.  

В других странах (особенно в развитых странах Европы) привержен-
ность данному вектору уже давно не стимулирует экономику, несмотря на то, 
что теория говорит о необходимости удержания инфляции на уровне 2–3% 
для экономического роста. Еще мировой финансово-экономический кризис 
2008–2009 гг. пошатнул уверенность в том, что инфляция — это панацея. И 
в этой связи возникает вопрос, настолько ли важна функция таргетирования 
инфляции в рамках института регулирования и что изменилось в финансо-
вой сфере за последние десять лет так, что назрела необходимость качест-
венного пересмотра функционала центральных банков на национальном и 
мировом уровнях. 

Когда в рамках денежно-кредитной политики особое значение прида-
ется прогнозированию, представление финансовой сферы через 10 лет ста-
новится как нельзя актуальным. Скорость развития технологий, исследова-
ния с использованием междисциплинарных подходов позволяют выделить 
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новые принципиальные тренды и проблемы, в связи с которыми возрастает 
необходимость наделения центральных банков, в том числе и Банка России, 
новыми функциям. 

В этой связи можно выделить 4 вызова, с которыми регуляторы банков-
ской и финансовой системы столкнутся в ближайшее время в развитых и 
развивающихся странах. Во-первых, парадокс заключается в том, что регуля-
тор, используя инструменты ДКП, балансирует над пропастью, с одной сто-
роны которой снижение инфляции, но стагнация экономики, а с другой — 
ускорение инфляции, но при этом поддержка бизнеса. Пристальное внима-
ние к проблеме незначительной инфляции при низких темпах роста на дан-
ный момент актуально для развитых стран, однако, если обратиться к про-
гнозам на 5 лет (рисунок 1): в 2021 г. эта пропорция станет неудовлетвори-
тельной и для развивающихся экономик. 

 

 
Рис. 1. Темп прироста ВВП в постоянных ценах в 2021 г., % [1] 

 
Таким образом, возможное возложение ответственности за экономиче-

ский рост и наделение одного из важнейших институтов страны функцией 
его стимулирования — перспектива, имеющая подводные камни. С одной 
стороны, центральные банки сосредотачивают в своих руках реальные инст-
рументы, позволяющие предоставлять экономической системе более деше-
вые ресурсы посредством трансмиссионного механизма и стимулировать 
платежеспособный спрос. С другой стороны, исторический опыт, когда мно-
гие центральные банки в Латинской Америке в свое время имели несколько 
мандатов, включая поддержание стабильности банков и содействие деловой 
активности и занятости — часто с неудачными результатами [2, c. 24]. Един-
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ственное различие заключается в новых возможностях, которые предостав-
ляют вызовы XXI века и использование опыта прошлых лет с тем, чтобы 
возвести систему с учетом допущенных ошибок. 

Во-вторых, это симбиоз и как следствие синергия между финансовым и 
технологическим сектором, в результате которой возникают риски, связан-
ные с деятельностью финансово-технологических компаний. С институцио-
нальной точки зрения «финтех» — это организации, разрабатывающие ин-
новационные решения в области финансовых услуг. С функциональной — 
все нововведения в финансовой сфере, имеющие технологическую основу.  

Если рассмотреть банковский сектор под призмой внедрения IT, то, в 
первую очередь, это растущая популярность мобильных приложений и дис-
танционного обслуживания. Весь банковский сектор через 10–15 лет будет 
вмешать в себя мобильный телефон. Последним актуальным внедрением в 
России стала возможность осуществлять транзакцию, прислонив мобиль-
ный телефон к терминалу (к примеру, технология Apple pay). Расчетно-
посредническая ниша, которая до недавнего времени пустовала, была занята 
виртуальным банком — доказано работающая система на рынке, пример 
тому — Тинькофф Банк. Подобное взаимодействие между двумя секторами 
экономики делает финансовые услуги общедоступными и открывает их воз-
можности для большего числа людей. За рубежом этот тренд уже давно стал 
особо популярным: технологические компании представили на рынке при-
ложения и открыли новые способы осуществления финансовых операций 
(Stripe и Square в сфере платежей, Lending Tree и Kabbage в области креди-
тования, Knip и Zhong An — в страховании, а Betterment и Robinhood — в 
сфере инвестирования) [3, c. 20]. 

Эта ситуация имеет ряд значительных социально-экономических по-
следствий для современной денежно-кредитной системы: 

− повышение конкуренции на рынке, но не за счет количественного 
увлечения игроков, а за счет концентрации и доступа к технологиям 
у определенных институтов; 

− возможность для небольших институтов (небанковских кредитных 
организаций и «финтехов») вытеснить традиционных игроков за 
счет снижения издержек на обслуживание и оказывать услуги, по-
добные банковским; 

− новый виток рисков на финансовом рынке как для потребителей 
финансовых услуг, так и для их поставщиков (риск кражи персо-
нальных данных, кибер-риск, электронное мошенничество); 

− обеспечение доступности банковских и финансовых услуг, незави-
сящих от геолокации того или иного банка.  

Кроме того, среди выборки 300 крупнейших банков в развитых странах 
каждый шестой нуждается в пересмотре своей бизнес-модели и стратегии 
развития (с этой проблемой уже столкнулся Deutsche bank в сентябре 2016 
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г.). Инвестирование в продукты «финтехов» могло бы означать для них как 
минимум выживание. Регулятор в таком случае неизбежно сталкивается с 
проблемами трансмиссионного характера, теряя каналы передачи денежно-
кредитной политики. Поэтому орган регулирования, в лице центрального 
банка, должен быть наделен определенными полномочиями в этой сфере: 

− вывод финтехов из «теневой зоны», поскольку их деятельность час-
то не регламентирована и не попадает под регулирование; 

− международное сотрудничество в координации цифровых финан-
совых услуг;  

− предоставление возможности бета-тестирования и апробации новых 
продуктов в границах, установленных регулятором; 

− центральный банк должен стать высокотехнологичным институтом, 
чтобы иметь возможность не ограничивать, а способствовать гра-
мотному и безопасному распространению финансовых технологий.  

Третий вызов для денежно-кредитных регуляторов — это корреляци-
онная зависимость между демографической трансформацией в мировой 
экономики, определяющейся такими трендами, как снижение темпов рож-
даемости и увеличение продолжительности жизни, и воздействием решений 
денежно-кредитного характера на разные поколения.  

Поскольку рождаемость была высокой много десятилетий назад (пери-
од «бэби-бума»), а после этого значительно снизилась, рост числа людей 
трудоспособного возраста замедляется более резко, чем населения в целом. 
Основная характеристика трудоспособного населения: оно производит 
больше, чем потребляет и склонно к сбережениям в большей степени. В 
противовес им, молодежь и люди пенсионного возраст не производят, а 
потребляют. Экономические последствия тесно связаны со сбережениями, 
инфляционными ожиданиями и реакцией на изменение процентных ставок. 
В данном случае инфляционное давление при преобладании трудоспособ-
ной части населения оказывается низким или минимальным и растет только 
в случае, если доля неработающих молодых людей и пенсионеров возраста-
ет. Эта «демографическая подушка» ослабляет эффективность денежно-
кредитной политики, поскольку ни один инструмент не учитывает демогра-
фию в качестве фактора, определяющего направленность ДКП.  

Кроме того, степень чувствительности молодого и более старшего по-
клонения к инструментам денежно-кредитной политики диаметрально про-
тивоположна, поэтому уровень и сила распространения действия инстру-
ментов центрального банка будет зависеть от того, какое общество преобла-
дает: молодое или более старое. Поэтому еще один вызов для регулирующих 
органов заключается в поиске новых компромиссов, учитывающих структуру 
населения и изменение функций ДКП, чтобы не ослаблять уровень воздей-
ствия.  



XI Международная конференция «Российские регионы в фокусе перемен» 

824 
 

Четвертый вызов центральным банкам снова бросают технологии: 
«Биткоин» и блокчейн-технология, лежащая в основе криптовалюты. Данная 
цифровая разработка «неуловима», поскольку не вписывается в националь-
ные границы, кроме того, ее одновременным достоинством и недостатком 
является шифрование, обеспечивающее анонимность.  

Несколько лет назад, когда эти технологии только вышли на рынок, 
многие центральные банки, в том числе и Банк России, отнеслись к ним 
достаточно негативно, прировняв «Биткоин» к денежным суррогатам. Одна-
ко, технология, лежащая в основе крипотвалюты, может оказаться полезной 
для регуляторов. В середине 2016 г. этот тренд поддержал Банк России, соз-
дав консорциум из 5 участников рынка (Qiwi, Сбербанк, Альфа-Банк, Банк 
«Открытие» и Тинькофф Банк), с целью апробации блокчейн в области 
взаимных расчетов. Получение оперативной информации и сверка данных о 
клиенте, высокая скорость проведения транзакций, актуализация информа-
ции и защищенность от вмешательства — вот некоторые из преимуществ во 
взаимодействии между банками, основанного на блокчейн.  

В контексте обозначенных вызовов, принципиальными являются взаи-
мосвязи между финансовым и технологическим сектором, поскольку оно 
является менее предсказуемым. Влияние демографических сдвигов можно 
предусмотреть, учитывая пропорциональное соотношение молодого и ста-
реющего населения, и в связи с этим применять инструменты ДКП более 
или менее кардинально. Последствия технологических разработок обозна-
чили в 2015–2016 гг. новый тренд в регулировании — «regulation sandbox». 
Так, например, Валютное управление Сингапура считает, что подход «регу-
ляторной песочницы» может быть использован для выделения безопасного, 
благоприятного пространства для экспериментов с «финтех» решениями, где 
последствия неудачного эксперимента будут сдерживаться [4, c. 2]. Поскольку 
отрицательные эффекты от внедрения инноваций неизбежны, данный под-
ход поможет минимизировать их распространение на потребителей финан-
совых услуг. Последствия и результаты внедрения «песочниц» можно будет в 
скором времени отслеживать в четырех странах, которые в течение 2016 г. 
начали применять подобную практику: Великобритания, Австралия, Синга-
пур и Объединенные Арабские Эмираты. В подобной инициативе нуждается 
и российский финансовый рынок. В частности, 21 сентября 2016 г. замести-
тель Председателя Банка России О. Н. Скоробогатова на форуме «Интернет 
+ финансы» сообщила, что регулятор прорабатывает вопросы возможности 
создания регулятивных песочниц на отечественном рынке [5, с. 56].  

Таким образом, ограничение функций центральных банков рамками 
таргетирования единственного показателя — инфляции — не отвечают тре-
бованиям качественных изменений, происходящих на современном этапе 
развития денежно-кредитной системы и трансформации финансовых ин-
ститутов в высокотехнологичные удаленные сервисы. Ответ на вопрос со-
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хранения участников финансового рынка в первоначальном, традиционном 
варианте уже не стоит. Гораздо более насущным является дилемма возмож-
ности превращения центрального банка в высокотехнологичный регулятор 
и его соответствующая реакция новым вызовам.  
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