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Статья посвящена решению научной проблемы разработки теоретико-методо-
логических основ прогнозирования развития институционального регулирования 
цифровых активов (ЦА) в условиях высокой внешней и внутренней неопределенно-
сти. Актуальность исследования обусловлена необходимостью выработки опережа-
ющих мер экономической политики, адекватных вызовам цифровой трансформации 
и геополитической динамике. Целью исследования является построение и верифи-
кация сценарной модели институциональных траекторий регулирования ЦА и раз-
работка на ее основе динамической модели институционального синтеза для макро-
экономического анализа последствий цифровизации. Методологическую основу 
составляет синтез неоинституциональной экономической теории (Д. Норт), стра-
тегического сценарного планирования (П. Шварц) и системного анализа. Научная 
новизна заключается в разработке и апробации авторской сценарной модели, иден-
тифицирующей три ключевых траектории («Жесткий суверенитет», «Селективная 
либерализация», «Инерционный»), и макроуровневой динамической модели инсти-
туционального синтеза, визуализирующей адаптацию институциональной среды. 
В результате доказана неоптимальность текущей («Инерционной») траектории, рас-
крыта роль обратных связей и технологического ядра в формировании институцио-
нальных ловушек, а также предложен механизм сценарного переключения для орга-
нов государственной власти. Полученные результаты имеют значение для теорети-
ческого анализа экономической политики и выработки стратегических решений в 
сфере цифровой экономики.
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ВВЕДЕНИЕ
Глобальное распространение цифровых ак-

тивов (ЦА) представляет собой один из наиболее 
значимых вызовов для современной экономи-
ческой теории и практики государственного ре-
гулирования. Децентрализованная природа ЦА, 
их способность к трансграничному обращению 
и созданию параллельных финансовых систем 

требуют пересмотра традиционных макроэко-
номических парадигм и регуляторных подходов 
[ 1 ]. В условиях Российской Федерации данная 
проблема приобретает особую актуальность в кон-
тексте беспрецедентного санкционного давления, 
курса на обеспечение технологического сувере-
нитета и поиска новых драйверов экономического 
роста [ 2 ].
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The article addresses the scientific problem of developing theoretical and methodologi-
cal foundations for forecasting the development of institutional regulation of digital assets 
(DA) in conditions of high external and internal uncertainty. The relevance of the study is 
driven by the need to develop proactive economic policy measures that are adequate to the 
challenges of digital transformation and geopolitical dynamics. The aim of the study is to 
construct and validate a scenario model of institutional trajectories for DA regulation and 
to develop, on its basis, a dynamic model of institutional synthesis for the macroeconomic 
analysis of digitalization consequences. The methodological basis is a synthesis of neo-in-
stitutional economic theory (D. North), strategic scenario planning (P. Schwartz), and sys-
tems analysis. The scientific novelty lies in the development and validation of the author’s 
scenario model, which identifies three key trajectories (“Hard Sovereignty”, “Selective Lib-
eralization”, “Inertial”), and a macro-level dynamic model of institutional synthesis, visual-
izing the adaptation of the institutional environment. As a result, the suboptimal nature of 
the current (“Inertial”) trajectory is proven, the role of feedback loops and the technological 
core in the formation of institutional traps is revealed, and a scenario-switching mechanism 
for government authorities is proposed. The results are significant for the theoretical anal-
ysis of economic policy and the development of strategic decisions in the digital economy.
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Современное состояние регулирования 
ЦА в России характеризуется значительной нео-
пределенностью и фрагментарностью. Принятие 
Федерального закона № 259-ФЗ «О цифровых фи-
нансовых активах» создало формальную основу 
для легального оборота ЦА, однако существующая 
модель регулирования демонстрирует системные 
дисбалансы. Эти дисбалансы являются следствием 
не столько технологического отставания, сколько 
глубинных институциональных противоречий, 
проявляющихся в конфликте между прогрессив-
ными формальными правилами и архаичными 
неформальными практиками [ 3 ].

Проведенный анализ литературы выявил, 
что существующие исследования фокусируются 
преимущественно на технологических или узко-
правовых аспектах ЦА, оставляя без внимания 
комплексный макроэкономический и междисци-
плинарный анализ их институциональной при-
роды. Недостаточно разработанными остаются 
вопросы прогнозирования развития регулятор-
ной среды в условиях высокой неопределенности, 
а также анализа макроэкономических послед-
ствий различных траекторий институционального 
развития.

Целью настоящего исследования является 
разработка теоретико-методологических основ 
и инструментария для прогнозирования и анализа 
институциональных траекторий регулирования 
цифровых активов в Российской Федерации на ос-
нове синтеза сценарного планирования и макро-
экономического моделирования.

Для достижения поставленной цели были 
решены следующие задачи:

1.	 Провести компаративный анализ теоре-
тических подходов к институциональному регу-
лированию цифровых активов.

2.	 Разработать и апробировать методику 
сценарного моделирования институциональных 
траекторий регулирования ЦА.

3.	 Построить динамическую модель инсти-
туционального синтеза для макроэкономического 
анализа адаптации регуляторной среды.

4.	 Предложить механизм сценарного пере-
ключения как инструмент адаптивного государ-
ственного регулирования.

Научная новизна исследования заключается 
в следующем:

1.	 Впервые разработана и апробирована 
сценарная модель институциональных траекто-
рий регулирования ЦА, ориентированная на рос-
сийские реалии и основанная на синтезе теории  
Д. Норта и методологии П. Шварца.

2.	 Предложена оригинальная динамическая 
модель институционального синтеза, раскрыва-
ющая макроэкономические аспекты адаптации 
институциональной среды к вызовам цифровой 
трансформации через призму обратных связей 
и институциональных ловушек.

3.	 Теоретически обоснован и визуализиро-
ван механизм сценарного переключения как ин-
струмент адаптивного управления развитием ре-
гуляторной среды.

Методологическую основу исследования со-
ставили: системный подход, неоинституциональ-
ная экономическая теория, теория институцио-
нальных изменений, методология стратегического 
сценарного планирования, компаративный анализ, 
экономико-математическое моделирование.

Объект исследования – система обществен-
ных отношений, складывающихся в процессе 
государственного регулирования цифровых ак-
тивов в Российской Федерации.

Предмет исследования – закономерности 
и макроэкономические последствия институци-
ональных изменений в регулировании цифровых 
активов, проявляющиеся в сценарных траекто-
риях развития и динамике институционального 
синтеза.

РЕЗУЛЬТАТЫ
1.	 Теоретико-методологические основы 

сценарного моделирования институциональ-
ных изменений

Анализ эволюции экономической мысли 
применительно к цифровым активам позволяет 
выделить несколько ключевых этапов развития 
теоретических подходов. На первоначальном 
этапе доминировал технологический детерми-
низм, рассматривавший ЦА исключительно как 
продукт развития компьютерных технологий 
и криптографии. В рамках этого подхода основное 
внимание уделялось техническим характеристи-
кам блокчейн-систем, алгоритмам консенсуса 
и вопросам кибербезопасности [ 4 ], [ 5 ].

Следующий этап характеризуется станов-
лением правового подхода, в рамках которого 
ЦА анализировались через призму их соответ-
ствия традиционным правовым категориям. Ис-
следователи фокусировались на вопросах ква-
лификации ЦА как объектов гражданских прав, 
определения их правового режима и юрисдикци-
онной принадлежности [ 5 ], [ 6 ].

Современный этап развития теоретического 
анализа ЦА характеризуется становлением инсти-
туционального подхода, который рассматривает 
цифровые активы как комплексные социально- 
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экономико-технологические институты. В рамках 
этого подхода ЦА анализируются как элементы 
институциональной среды, оказывающие влия-
ние на трансформацию факторов производства, 
изменение структуры транзакционных издержек 
и модификацию механизмов координации эко-
номической деятельности [ 7 ].

Неоинституциональная экономическая тео-
рия, основанная на работах Д. Норта [ 2 ], предо-
ставляет мощный аналитический аппарат для 
исследования институциональных изменений 
в сфере регулирования ЦА. Согласно этой теории, 
институты понимаются как «правила игры» в об-
ществе, включающие как формальные правила 
(законы, нормативные акты), так и неформаль-
ные ограничения (традиции, обычаи, нормы 
поведения).

Ключевыми понятиями неоинституциональ-
ной теории, имеющими особую значимость для 
анализа регулирования ЦА, являются:

	— Транзакционные издержки – издержки 
обеспечения выполнения контрактов, защиты 
прав собственности и получения информации. 
Технологии распределенных реестров позволяют 
радикально снизить отдельные виды транзакци-
онных издержек, что обусловливает их разруши-
тельный потенциал.

	— Институциональные ловушки – устойчивые 
неэффективные институциональные равновесия, 
из которых сложно выйти даже при осознании 
их неоптимальности [ 1 ]. В контексте регулирова-
ния ЦА типичными институциональными ловуш-
ками являются «цифровой фасад» и «ресурсная 
зависимость 2.0».

	— Институциональный дизайн – целенаправ-
ленное создание институтов для достижения 
определенных социально-экономических целей. 
Регулирование ЦА представляет собой сложную 
задачу институционального дизайна, требующую 
учета технологических особенностей и макроэ-
кономических последствий.

Сценарное планирование, разработанное  
П. Шварцем [ 8 ], представляет собой методоло-
гию стратегического управления в условиях не-
определенности. В отличие от традиционного 
прогнозирования, предполагающего экстрапо-
ляцию существующих тенденций, сценарное 
планирование ориентировано на идентифика-
цию ключевых факторов неопределенности и по-
строение нескольких альтернативных картин  
будущего.

Применительно к регулированию ЦА сценар-
ный подход обладает рядом преимуществ:

	— позволяет учесть высокую степень нео-
пределенности, связанную как с технологи-
ческим развитием, так и с геополитической  
динамикой;

	— обеспечивает основу для разработки гиб-
ких, адаптивных стратегий регулирования;

	— способствует преодолению «туннельного 
видения» и учету маловероятных, но высокоэф-
фективных событий («черных лебедей»).

В рамках данного исследования методология 
сценарного планирования адаптирована для ана-
лиза институциональных изменений и дополнена 
аппаратом неоинституциональной теории.

2.	 Сценарный анализ институциональ-
ных траекторий регулирования цифровых 
активов

На основе контент-анализа документов [ 9 ] 
регуляторов (Банк России, Минфин России), экс-
пертных заключений и стратегических программ 
развития проведена идентификация ключевых 
факторов неопределенности, определяющих 
развитие институционального регулирования 
ЦА в России. В результате выделены два кластера 
неопределенностей:

Внешние факторы неопределенности:
	— геополитическая динамика и интенсив-

ность санкционного давления;
	— степень интеграции с финансовыми систе-

мами стран БРИКС+ и ЕАЭС;
	— глобальная конкуренция регуляторных 

юрисдикций;
	— развитие международных стандартов ре-

гулирования ЦА (включая стандарты FATF).
Внутренние факторы неопределенности:

	— выбор между моделью жесткого контроля 
и функционального регулирования;

	— степень централизации инфраструктуры 
ЦА через операторов информационных систем 
(ОИС);

	— баланс между стимулированием инноваций 
и обеспечением финансовой стабильности;

	— темпы внедрения цифрового рубля и его 
интеграция с другими ЦА.

На основе пересечения этих факторов нео-
пределенности построено поле сценарных тра-
екторий (рисунок 1).

Сценарий 1. «Жесткий суверенитет». Данный 
сценарий реализуется в условиях сохранения 
высокой внешней изоляции и выбора в пользу 
модели жесткого контроля. Характеристики:

	— доминирование запретительных мер 
в отношении децентрализованных крипто- 
активов;
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	— полная интеграция оборота ЦА в инфра-
структуру операторов информационных систем 
(ОИС);

	— центральная роль цифрового рубля как 
основного инструмента цифровизации финан-
совой системы;

	— создание замкнутых расчетных систем 
с дружественными юрисдикциями.

Макроэкономические эффекты:
	— снижение системных рисков, связанных 

с волатильностью крипторынка;
	— контроль над движением капитала и обе-

спечение финансовой стабильности;
	— высокий риск технологического отставания 

и стагнации рынка ЦА;
	— консервация рыночных дисбалансов (низ-

кая ликвидность, концентрация эмитентов).
Сценарий 2 «Селективная либерализация». 

Сценарий предполагает снижение внешней изоля-
ции при сохранении элементов жесткого контроля. 
Характеристики:

	— внедрение элементов функционального 
регулирования по типу MiCA [ 10 ];

	— развитие «регуляторных песочниц» для 
кросс-бордерных проектов;

	— тактическое использование ЦА в меж-
дународных расчетах с  дру жественными  
странами;

	— дифференцированное регулирование раз-
личных типов ЦА.

Макроэкономические эффекты:
	— стимулирование развития рынка ЦА и при-

влечение инвестиций;
	— селективная интеграция с финансовыми 

системами стран БРИКС+;
	— сохранение контроля над системно значи-

мыми сегментами рынка;
	— умеренные риски финансовой нестабиль- 

ности.
Сценарий 3 «Инерционный». Наихудший сце-

нарий, характеризующийся сохранением текущей 
противоречивой политики, характеристики:

Рисунок 1. Поле сценарных траекторий институционального регулирования цифровых активов в РФ
Примечание: Сценарий 4 («Интеграционный») – гипотетический, маловероятный в текущих условиях, подразумевающий 
либерализацию внутреннего регулирования на фоне открытости внешним рынкам. В фокусе анализа – три реалистичных 
сценария (1, 2, 3).

Источник: составлено автором.
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	— сохранение правовой неопределенности 
и фрагментарности регулирования;

	— формальное наличие прогрессивных норм 
при доминировании архаичных практик;

	— отсутствие последовательной стратегии 
развития рынка ЦА;

	— р о с т  н е ф о р м а л ь н о г о  о б о р о т а 
криптоактивов.

Макроэкономические эффекты:
	— накопление системных рисков из-за нали-

чия неконтролируемого теневого рынка;
	— стагнация легального сегмента рынка ЦА;
	— утечка капитала и квалифицированных 

кадров;
	— реализация наихудшего из возможных 

миров.
Проведенный сравнительный анализ сце-

нариев (таблица 1), в том числе учитывая иссле-
дования [ 11 ], [ 12 ], [ 13 ], [ 14 ], [ 15 ], [ 16 ], показал, что 
текущая траектория регулирования соответствует 
«Инерционному» сценарию, который является 
наименее оптимальным с точки зрения долго-
срочных интересов экономического развития.

3. Динамическая модель институциональ-
ного синтеза

Разработанная динамическая модель инсти-
туционального синтеза (рисунок 2) представляет 
собой макроуровневую схему адаптации инсти-
туциональной среды к вызовам цифровой транс-
формации. Модель основана на принципах неоин-
ституциональной теории и системной динамики, 
что позволяет визуализировать взаимодействие 
ключевых элементов регуляторной системы.

Модель включает следующие блоки:
	— внешние вызовы цифровой трансформации;

	— формальные институты;
	— механизмы принуждения;
	— неформальные институты;
	— технологическое ядро;
	— адаптивные агенты рынка.

Ключевым элементом модели являются об-
ратные связи, которые определяют траекторию 
институционального развития. Выявлены следу-
ющие значимые обратные связи:

Позитивные обратные связи:
	— легитимация формальных правил через 

их принятие неформальными институтами;
	— формирование цифрового доверия как ос-

новы развития рынка ЦА;
	— накопление компетенций и рост финансо-

вой грамотности населения.
Негативные обратные связи (институцио-

нальные ловушки):
	— «Эффект цифрового фасада» – имитаци-

онное внедрение технологий при сохранении 
традиционных практик;

	— «Ресурсная зависимость 2.0» – конфликт 
между формальными стратегиями диверсифи-
кации и рентоориентированными практиками;

	— «Регуляторный дуализм» – противоречие 
между формальными правилами и неформаль-
ными нормами.

Анализ динамики этих обратных связей по-
зволяет прогнозировать устойчивость различных 
институциональных конфигураций и идентифи-
цировать критические точки бифуркации, в ко-
торых возможен переход от одной траектории 
развития к другой.

Важной особенностью разработанной модели 
является выделение технологического ядра (блок-

Таблица 1

Сравнительная характеристика сценарных вариантов регулирования цифровых активов в РФ

Критерий оценки Сценарий 1 
«Жесткий суверенитет»

Сценарий 2 
«Селективная либерализация»

Сценарий 3 
«Инерционный»

Степень контроля Максимальная Дифференцированная (высокая для 
одних сегментов, низкая для других)

Низкая (де-юре) / Высокая 
(де-факто, для легального 
сегмента)

Уровень иннова-
ций

Низкий (сфокусирован 
на госзадачах)

Высокий (в разрешенных сегментах) Низкий

Привлекательность 
для инвестиций

Низкая (только для гос/
квазигос проектов)

Средняя/высокая (для качественных 
проектов в легальном поле)

Низкая (высокие риски нео-
пределенности)

Интеграция в ми-
ровую экосистему

Изоляция, создание аль-
тернативных блоков

Селективная интеграция (БРИКС+, 
ЕАЭС)

Стихийная, нерегулируемая

Основной риск Уход в «тень», техноло-
гическое отставание

Сложность управления рисками в ли-
берализованных сегментах

Накопление системных 
рисков, стагнация

Вероятность (оцен-
ка автора)

Средняя Средняя Высокая

Источник: составлено автором.
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Рисунок 2. Динамическая модель адаптации институциональной среды  
к вызовам цифровой трансформации

Источник: составлено автором.
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чейн, смарт-контракты, алгоритмы консенсуса) 
как активного элемента институциональной си-
стемы, а не пассивного инструмента. Техноло-
гическое ядро:

	— Создает новые возможности и риски, транс-
формируя институциональную среду;

	— Генерирует новые формы принуждения 
(алгоритмическое принуждение);

	— Оказывает обратное влияние на формаль-
ные институты через практики применения;

	— Формирует новые паттерны поведения 
адаптивных агентов.

Учет активной роли технологического ядра 
позволяет преодолеть limitations традиционного 
институционального анализа, недооценивавшего 
технологическую детерминацию институцио-
нальных изменений.

3.	 Механизм сценарного переключения 
как инструмент адаптивного управления

Концепция и принципы работы механизма
На основе проведенного сценарного анализа 

и динамического моделирования разработан ме-
ханизм сценарного переключения (рисунок 3), 
представляющий собой инструмент адаптивного 
государственного регулирования. Механизм ос-
нован на принципах:

	— непрерывного мониторинга критических 
факторов;

	— заблаговременной разработки пакетов ре-
гуляторных мер для каждого сценария;

	— оперативной активации соответствующего 
пакета мер при достижении пороговых значений 
критических факторов;

	— постоянной коррекции целевых показа-
телей в зависимости от реализуемого сценария.

В рамках механизма сценарного переключе-
ния идентифицированы критические факторы 
и предложены пороговые значения для активации 
соответствующих пакетов мер (таблица 2).

Для практической реализации механизма 
сценарного переключения предложено:

1.	 Создание Аналитического штаба на базе 
Национального центра мониторинга ЦА для от-
слеживания критических факторов.

2.	 Разработка и законодательное закрепле-
ние пакетов мер для каждого сценария.

3.	 Внедрение системы оперативного при-
нятия решений для активации соответствую-
щих пакетов мер.

4.	 Обеспечение регулярной публичной от-
четности о достижении сценарно-обусловлен-
ных показателей.

Реализация данного механизма позволит 
минимизировать издержки неоптимального 
«Инерционного» сценария и обеспечить готов-
ность регуляторной системы к переходу на более 
оптимальные траектории развития.

ВЫВОДЫ
Проведенное исследование позволило полу-

чить следующие научные результаты.
Разработана и апробирована сценарная мо-

дель институциональных траекторий регулиро-
вания цифровых активов, идентифицирующая 
три ключевых сценария развития («Жесткий суве-
ренитет», «Селективная либерализация», «Инер-
ционный»). Доказана неоптимальность текущей 
траектории, соответствующей «Инерционному» 
сценарию.

Построена динамическая модель институ-
ционального синтеза, предоставляющая новый 
аналитический инструмент для понимания ма-
кроэкономических последствий цифровой транс-
формации институтов. Модель раскрывает роль 
обратных связей и технологического ядра в фор-
мировании институциональных ловушек.

Предложен механизм сценарного переключе-
ния как инструмент адаптивного государствен-
ного регулирования, позволяющий минимизи-
ровать издержки неоптимальных траекторий 
развития за счет заблаговременной подготовки 
и оперативной активации соответствующих па-
кетов регуляторных мер.

Таблица 2
Критические факторы и пороговые значения для сценарного переключения

Критический фактор Пороговое значение для перехода 
к «Жесткому суверенитету»

Пороговое значение для перехода 
к «Селективной либерализации»

Индекс геополитической напряженности > 0,8 (по шкале от 0 до 1) < 0,4 (по шкале от 0 до 1)
Доля теневого оборота криптоактивов > 70 % < 30 %
Объем трансграничных расчетов с использова-
нием ЦА в рамках ЕАЭС/БРИКС+

< 5 млрд долл. США > 15 млрд долл. США

Количество успешных кибератак на инфра-
структуру ЦА

> 10 в год < 3 в год

Источник: составлено автором.
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+

+

Рисунок 3. Диаграмма переключения между сценарными траекториями регулирования цифровых активов
Источник: построено автором.
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