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Резюме 

За свою историю деньги прошли значительную эволюцию. Функции денег ко-

гда-то выполняли различные предметы, однако на протяжении большей части 

истории наличные деньги были либо металлическими, либо бумажными. Одно-

временно развивались безналичные деньги и близкие к ним активы, например в 

виде записей на счетах в банках и векселей, ставшие прообразом сегодняшних 

электронных денег. Между видами денег существовали различные курсы и пра-

вила обмена, в частности в течение длительного периода времени стоимость 

бумажных и безналичных денег была привязана к металлу – серебру или зо-

лоту. В настоящее время все деньги являются фиатными, то есть их цен-

ность обеспечена долговыми обязательствами государства и других эконо-

мических агентов. В этой системе правом эмиссии наличных денег обладают 

только центральные банки (ЦБ). Сегодня доля наличных денег в обращении до-

статочно невелика и снижается, что делает безналичные, или электронные, 

деньги основой денежной массы. 

В рамках общепринятой двухуровневой финансовой системы электронные 

деньги центрального банка доступны только банкам – это их корсчета и де-

позиты в ЦБ. С помощью корсчетов происходят расчеты между финансовыми 

институтами. Таким образом обеспечивается единство стоимости денег и 

возможности для ЦБ управлять денежной системой, а через нее – ценовой и 

финансовой стабильностью. Экономические агенты – физические и юридиче-

ские лица используют в обороте безналичные деньги, являющиеся обязатель-

ствами коммерческих банков, то есть расчетные и депозитные счета. Таким 

образом, деньги сегодня имеют долговую природу: депозиты и расчетные 

счета компаний и физических лиц обеспечены активами банковской системы, 

а корсчета и депозиты банков в ЦБ – его активами. 

Развитие новых финансовых и платежных технологий, появление частных 

криптоактивов, которые могут с той или иной эффективностью выполнять 

отдельные функции денег, существенное снижение доли наличных денег в об-

ращении в отдельных странах заставили центральные банки задуматься 

о том, какие дальнейшие изменения в денежной системе можно и/или нужно про-

вести. В частности, стал обсуждаться вопрос создания цифровых валют 

(CBDC, central bank digital currency), то есть обязательств ЦБ, номинированных 

в национальной валюте, имеющих цифровое представление и способных вы-

ступать в качестве средства платежа, меры и сохранения стоимости. Причем 

особое внимание привлечено к такого рода CBDC, которыми могут напрямую 

пользоваться юридические и физические лица. 

Отметим, что этот вопрос является не только технологическим, но и эко-

номическим. Появление еще одного канала, который позволит физическим и 

юридическим лицам производить обмен денег, находящихся на счетах в ком-

мерческих банках, на деньги центрального банка (наряду или взамен наличных 

денег), может существенно поменять архитектуру современной финансовой 
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системы, усилить или снизить риски финансовой стабильности, создать но-

вые каналы трансмиссии денежно-кредитной политики центральных банков. 

Причем эти изменения могут зависеть от особенностей дизайна CBDC, ска-

жем, от того, чем и как они могут быть обеспечены и как приобретены. 

Дискуссия о возможных выгодах и недостатках создания розничных CBDC 

началась недавно и пока еще далека от комплексного понимания данного во-

проса. Это, впрочем, относится и к самим цифровым технологиям: все цен-

тральные банки, которые проводили соответствующие эксперименты, кон-

статируют, что новые технологии пока во многом отстают по производи-

тельности и надежности от уже существующих. Поэтому вопрос о введении 

розничных цифровых валют центральных банков в ближайшем будущем пока 

не ставится ни в одной стране мира. Вместо этого центральные банки уде-

ляют большое внимание совершенствованию потребительского аспекта фи-

нансовых систем, создавая современные системы быстрых платежей с со-

путствующими сервисами (например, маркетплейсами).  

Тем не менее большинство исследователей, как внутри, так и за пределами 

центральных банков, склонны считать, что осмысление возможных эффек-

тов и видов дизайна розничных CBDC необходимо для лучшего понимания функ-

ционирования денежных систем и особенностей работы центральных банков 

в будущем. В российском экспертном сообществе тема цифровых активов и 

их влияния на денежную систему также активно обсуждается. В этой работе 

мы предлагаем обзор основных тем дискуссии, которая разворачивается в ми-

ровой экономической науке по вопросу розничных цифровых валют централь-

ных банков, и представляем некоторые важные выводы: 

1. Появление новых денег центральных банков в виде CBDC может видоиз-

менить устройство финансовой системы, но вряд ли поможет решить струк-

турные экономические проблемы какой-либо конкретной страны. 

2. Потенциал CBDC еще недостаточно исследован, и возможные выгоды 

пока трудно оценить количественно.  

3. У нового вида денег есть потенциал усилить трансмиссионный меха-

низм денежно-кредитной политики, однако эта их способность зависит от 

конкретного дизайна розничных цифровых валют центральных банков. 

4. Создание розничных CBDC может принести риски, например, для финан-

совой стабильности, которые предварительно должны быть досконально 

изучены. Дизайн систем должен учитывать и минимизировать эти риски. 

5. Создание систем быстрых платежей позволяет решить многие запросы 

со стороны пользователей, не меняя при этом архитектуры современной 

двухуровневой банковской системы. Тем не менее создание системы быстрых 

платежей и маркетплейсов также может поменять характер рисков, с кото-

рыми сталкиваются отдельные банки и банковская система в целом. Это 

должно быть учтено в рамках их дизайна, в системах управления рисками бан-

ков, а также в целом в политике центрального банка по обеспечению финансо-

вой стабильности.  
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Введение 

Современные технологии не только позволяют создавать новые возможности для 

производителей и потребителей, но и меняют ландшафт рынков, а кроме того, создают 

возможности и вызовы для регуляторов. Так, появление бумажных денег, а потом и раз-

витие ИТ-технологий в банковском секторе существенно поменяли архитектуру денеж-

ной системы и впоследствии привели к созданию двухуровневой банковской системы в 

ее современном виде. Дальнейшее развитие финансовых и цифровых технологий также 

будет иметь серьезные последствия для денежной и финансовой систем. Нужно зара-

нее понимать эти последствия и учитывать их при разработке и реализации денежно-

кредитной политики и политики по поддержанию финансовой стабильности централь-

ными банками (ЦБ). В условиях, с одной стороны, развития новых технологий и, с дру-

гой, снижения доли наличности в обращении большое внимание уделяется вопросу изу-

чения возможностей и недостатков, рисков и уязвимостей гипотетической розничной 

цифровой валюты центрального банка (central bank digital currency, CBDC). Отметим, 

что это не технологический, а прежде всего экономический вопрос. Он заключается в 

том, оправдано ли с экономической точки зрения открытие цифрового доступа к балансу 

ЦБ для нефинансовых организаций и физических лиц, создания на этой основе (наряду 

или вместо наличных денег) канала обмена депозитов в банковской системе на деньги 

ЦБ. 

На сегодняшний день не существует ни одной успешной, полноценно функциониру-

ющей и доступной широкой публике CBDC, в том числе работающей на основе хранения 

данных по технологии распределенного реестра (distributed ledger technology, DLT1). 

Пока не ясно, как скоро и в каком виде концепция CBDC будет реализована (и будет ли 

реализована вообще), но ее потенциал в той или иной мере оценивается многими цен-

тральными банками. Эти исследования наиболее релевантны для стран с малой долей 

наличных денег в экономике, в частности Швеции (The Riksbank’s e-krona project, 2018), 

однако Банк России также инвестирует в разработку новых технологий платежей (напри-

мер, запущенный в 2019 г. сервис быстрых платежей). 

Опыт Венесуэлы и Эквадора, в разное время запускавших CBDC (в 2018 и 2014 гг. 

соответственно), скорее подтверждает то, что вопрос находится на ранней стадии раз-

работки2. Оба случая демонстрируют, что цифровая валюта сама по себе не может ока-

зать значимого влияния на фундаментальные характеристики экономики. Обеспечение 

цифровой валюты нефтью, золотом или картофелем, как это попытались сделать в Ве-

несуэле, – не что иное, как попытка привлечь средства под залог физических активов, 

который никто, кроме эмитента, не может гарантировать. Разумеется, эмиссия такого 

долга не может оказать значимого позитивного влияния на факторы долгосрочного эко-

номического роста. 

                                                        
1 Распределенный реестр – тип базы данных, хранящейся в нескольких местах, странах или организациях, обычно 
с публичным доступом. Записи сохраняются последовательно в определенном порядке, при этом добавление воз-

можно, только если его одобряет кворум участников (определение Government office for science, Соединенное Ко-

ролевство). 
2 Подробнее об опыте Венесуэлы см. заметку The Brookings Institution, опыте Эквадора – заметку Cato Institute. 

https://www.brookings.edu/blog/techtank/2018/03/09/venezuelas-petro-undermines-other-cryptocurrencies-and-international-sanctions/
https://www.cato.org/blog/worlds-first-central-bank-electronic-money-has-come-gone-ecuador-2014-2018
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В этой аналитической записке мы с экономической точки зрения обсудим возможно-

сти, недостатки и риски, которые несет в себе пока еще гипотетическое решение о внед-

рении цифровой валюты ЦБ, доступной юридическим и физическим лицам. В разделе 

1 мы кратко обсудим роль и функции денег центрального банка в современном мире. 

Раздел 2 посвящен различным аспектам внедрения цифровой валюты центрального 

банка, в том числе ее влиянию на денежно-кредитную политику и политику в сфере фи-

нансовой стабильности. Наконец, в разделе 3 мы кратко обсудим возможности функци-

онирования экономики в случае снижения использования широкодоступных денег цен-

трального банка нефинансовым сектором. В заключении (раздел 4) обсуждаются аль-

тернативные подходы к удовлетворению запросов экономических агентов, которые уже 

реализуют центральные банки (системы быстрых платежей и маркетплейсы), влияние 

их внедрения на риски отдельных финансовых институтов и финансовую стабильность 

в целом и способы управления этими рисками. 

1. Роль денег центрального банка в двухуровневой банковской  

системе 

Прежде чем перейти к обсуждению последствий гипотетического появления нового 

типа денег, необходимо кратко напомнить, как работает современная денежная система 

и как разграничены функции внутри современной двухуровневой банковской системы, 

какие недостатки и преимущества есть у нынешней системы с точки зрения удовлетво-

рения потребностей пользователей и достижения целей по поддержанию ценовой и фи-

нансовой стабильности. 

За свою историю деньги прошли значительную эволюцию. Функции денег когда-то 

выполняли различные предметы, однако на протяжении большей части истории налич-

ные деньги были либо металлическими, либо бумажными. Одновременно развивались 

и безналичные деньги, и близкие к ним активы в виде записей на счетах в банках, век-

селей и так далее.3 Между определенными видами денег существовали различные об-

менные курсы и правила обмена. В частности, в течение длительного периода стои-

мость бумажных и безналичных денег была привязана к стоимости металла, серебра 

или золота, банкноты одних банков могли приниматься с различными дисконтами дру-

гих банков. В настоящее время все деньги являются фиатными, то есть их стоимость не 

привязана к металлу, они не обмениваются на металл, но их стоимость обеспечена дол-

говыми обязательствами государства и других экономических агентов. В этой системе 

правом эмиссии наличных денег обладают только центральные банки. Между тем доля 

наличных денег в обращении достаточно невелика и со временем снижается. Основная 

денежная масса – это безналичные деньги, которые на сегодняшнем уровне развития 

технологий являются электронными (в прошлом соответствующие записи по счетам 

также были бумажными). 

В рамках общепринятой сегодня двухуровневой финансовой системы, электронные 

деньги центрального банка доступны только банкам – это их корсчета и депозиты в ЦБ. 

                                                        
3 См. аналитический материал Департамента денежно-кредитной политики Банка России. 

https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/44234/Liquidity.pdf
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С помощью корсчетов осуществляются расчеты между финансовыми институтами. Та-

ким образом обеспечивается единство стоимости денег и возможности для ЦБ управ-

лять денежной системой, а через нее ценовой и финансовой стабильностью. Централь-

ный банк через систему своих депозитных и кредитных операций управляет процент-

ными ставками, по которым банки предоставляют друг другу в заем деньги централь-

ного банка на межбанковском рынке. Эти ставки являются основой для всей системы 

процентных ставок в экономике, и, влияя на них, центральные банки управляют ценовой 

стабильностью. При этом объемы и инструменты, с помощью которых проводятся опе-

рации, выбираются таким образом, чтобы купировать риски, связанные с проблемой 

ликвидности у отдельных банков или (в случае кризисов доверия) у системы в целом. 

Экономические агенты – физические и юридические лица используют в обороте 

наряду с наличными деньгами и безналичные деньги, являющиеся обязательствами 

коммерческих банков, то есть расчетные и депозитные счета. Единство денежной си-

стемы обеспечивается возможностью беспрепятственного обмена безналичных денег, 

являющихся обязательствами коммерческих банков, на наличные, являющиеся обяза-

тельствами центрального банка.  

Еще раз отметим, что в современной денежной системе деньги имеют долговую 

природу. Корсчета банков в ЦБ – это обязательства ЦБ перед банками, обеспеченные 

активами, находящимися на его балансе (государственные облигации, золотовалютные 

резервы, кредиты коммерческим банкам и прочее). Центральные банки увеличивают 

предложение денег, покупая активы или кредитуя банки, и снижают предложение денег, 

продавая активы, снижая предложение кредитов и привлекая депозиты банков. Депо-

зиты и расчетные счета компаний и физических лиц в банковской системе обеспечены 

активами банковской системы, то есть кредитами физическим и юридическим лицам, 

ценными бумагами и так далее. 

С точки зрения потребителей, наличные деньги удобны тем, что они выполняют ос-

новные функции денег: сохранения стоимости; средства обмена; меры стоимости. От 

электронных денег они отличаются тем, что они анонимны, то есть информация о тран-

закции и контрагентах может быть недоступна третьим лицам (и даже их контрагентам). 

При этом наличные деньги доступны широкому кругу лиц, в том числе из-за несуще-

ственных барьеров владения и передачи. 

С точки зрения ЦБ, наличные деньги являются беспроцентным обязательством, 

спрос на который автономен. Первое означает, что, за исключением издержек на под-

держание системы наличного обращения (инкассация, хранение, печать и другое), обя-

зательства по наличным деньгам не требуют компенсации их держателям (по ним не 

выплачиваются проценты). Автономность означает, что ЦБ выпускает в обращение 

столько наличных, сколько того требуют экономические субъекты: как правило, через 

заявки коммерческих банков, удовлетворяющих спрос на наличные средства в отделе-

ниях и банкоматах. Спрос на наличные средства не безграничен и определяется исходя 

из многих параметров – например, их альтернативной стоимости и предпочтений лик-

видности. 
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Наличные деньги играют важную роль в банковской системе, однако она претерпе-

вает изменения. За последние 20 лет объем наличных денег в обращении (% от ВВП) 

в развитых странах рос одновременно с ростом объема операций по банковским картам 

(Rogoff, 2016). Но в целом можно говорить о росте популярности безналичных платежей. 

Например, в России за последние десять лет многократно вырос объем платежей по 

банковским картам: доля безналичных платежей во всех транзакциях могла достигнуть 

55% уже в 2018 году. Похожая ситуация наблюдается и в Швеции, где популярность 

наличных так низка, что не все организации обязаны их принимать (The Riksbank’s e-

krona project, 2017). В результате во многих странах доля наличных денег в денежной 

массе снижается, что характерно и для России (Рисунок 1). Есть, конечно, и исключения. 

Так, к примеру, несмотря на достаточно развитый финансовый сектор, в Германии и 

Японии граждане все равно предпочитают расплачиваться наличными средствами; ви-

димо, главной причиной этого является менталитет и привычки, которые не всегда ме-

няются быстро, а также демографические характеристики населения (Khiaonarong, 

Humphrey, 2019). 

Основным недостатком современной денежной системы для рядовых пользовате-

лей является то, что платежи между физическими лицами до недавнего времени можно 

было осуществлять только с использованием наличных денег. Развитие финансовых 

технологий прежде всего затронуло эту сферу, а также привело к дальнейшему упро-

щению осуществления платежей между физическими и юридическими лицами. Однако 

на первом этапе данные услуги предлагались не банками, а новыми финтех-компани-

ями. Такие же свойства имели и так называемые «криптовалюты». Причем во многих 

случаях упростилось и проведение трансграничных операций. 

Рисунок 1. Доля наличных денег в М2, Россия. 

 

Источник: Банк России. 

Тренд на полную цифровизацию платежей и денег как таковых далек от завершения, 

но новые платежные технологии занимают прочное место в розничных и бизнес-расче-

тах. Можно ожидать, что их роль будет расти, и регуляторы заранее готовятся к гряду-

щим изменениям, хотя не всегда понятно, как скоро они наступят. Эта подготовка носит 
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как технологический характер (изучение свойств, преимуществ и недостатков новых тех-

нологий), так и экономический. Прежде чем вводить новые технологические решения, 

тем более имеющие важные последствия с точки зрения архитектуры денежной и фи-

нансовой системы, нужно понимать их экономические последствия для финансовой ста-

бильности и способности ЦБ реализовывать свою политику. Дизайн таких систем дол-

жен разрабатываться с учетом возможных последствий, исходя из задачи максимиза-

ции выгод для пользователей, снижения или купирования рисков финансовой стабиль-

ности, повышения эффективности политики ЦБ. 

2. Цифровая валюта центрального банка: возможные последствия 

и риски для денежно-кредитной политики и банковского сектора 

Одной из наиболее обсуждаемых тем являются цифровые валюты центральных 

банков. В литературе широко распространено определение, согласно которому CBDC – 

это обязательство центрального банка, номинированное в национальной валюте, име-

ющее цифровое представление и способное выступать в качестве средства платежа, 

меры и сохранения стоимости (Meaning и др., 2018, стр. 5). 

Влияние CBDC на финансовую и экономическую сферы будет зависеть от того, 

насколько новый инструмент окажется востребованным со стороны граждан и предпри-

ятий. Наш дальнейший анализ строится на предпосылке о широком распространении и 

использовании этого инструмента4. В частности, мы предполагаем, что CBDC будет 

надежным, удобным, быстрым, защищенным и дешевым инструментом. При этом мы 

обходим вопрос о технических деталях его функционирования. Ключевая экономиче-

ская инновация в случае CBDC будет заключаться в расширении доступа к обязатель-

ствам ЦБ, а не в использовании какой-то конкретной технологии. 

2.1. Варианты реализации CBDC 

В литературе выделяют два основных и не взаимоисключающих варианта реализа-

ции CBDC (Cœuré, Loh, 2018): 

 розничная (Retail) CBDC – цифровая валюта, доступная широкому кругу пользо-

вателей, в том числе физическим лицам и нефинансовым организациям; 

 оптовая (Wholesale) CBDC – цифровая валюта, доступная ограниченному кругу 

пользователей, прежде всего кредитным организациям и другим профессиональ-

ным участникам финансового и денежного рынка. 

На Рисунок 2 приведена классификация денег по эмитентам, формам, доступности 

и используемым технологиям. Мы видим, что CBDC в общем уже реализована в виде 

резервов коммерческих банков в ЦБ. 

                                                        
4 Этот вопрос был в том числе рассмотрен в работе Mai (2018). 
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Рисунок 2. Типология денег по эмитентам (центральный банк или нет), формам 

(электронная или физическая), доступности (общая или ограниченная) и техноло-

гиям (централизованные или децентрализованные расчеты) 

 

Источник: Bech и др. (2017). 

Ключевые характеристики CBDC (параметры доступа и способ хранения данных) 

приведены далее (Таблица 1). Неограниченный доступ предполагает распространение 

CBDC среди всех хозяйствующих субъектов либо через доступ к счету в ЦБ (часто их 

называют «цифровые деньги ЦБ»), либо через новую валюту (например, токены). 

Сейчас реализован ограниченный доступ к пассивам ЦБ – для коммерческих банков 

это резервы и депозиты в ЦБ. Деньги на основе распределенного реестра для подобных 

расчетов среди участников денежного рынка стали бы новой формой денег, возможно-

сти которой мы в данной аналитической работе не обсуждаем5. Отметим только, что в 

первом приближении экономическая сущность оптовой (wholesale) CBDC не должна 

                                                        
5 Описание технологии распределенных реестров, ее преимущества, сферы применения и возможные риски техно-

логии описаны, например, в докладе для общественных консультаций «Развитие технологии распределенных ре-

естров» (2017), опубликованного на сайте Банка России. 
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значительно отличаться от существующих резервов ЦБ – разница лишь в технологиче-

ской реализации. 

Таблица 1. Типы CBDC 

 Retail CBDC Wholesale CBDC 

Пользователи Физические лица  

и предприятия 

Профессиональные участники 

денежного рынка 

Централизован-

ный реестр 
Счет в ЦБ Резервы в ЦБ (существует) 

Распределенный  

реестр 

Цифровая валюта ЦБ /  

токены 
Токен – требование к ЦБ 

Источники: БМР (Cœuré, Loh, 2018), ДИП. 

С точки зрения пользователей, CBDC может иметь множество характеристик и 

войти в оборот как в качестве альтернативы наличным деньгам, так и в качестве аль-

тернативы депозитам. Возможные характеристики разных видов CBDC в сравнении с 

существующими видами денег приведены ниже (Таблица 2). 

Таблица 2. Виды денег 

 
Наличные E-money Retail CBDC 

Wholesale 

CBDC 

Механизм 

трансфера6 
P2P 

Реестр банка / 

ЦБ 

P2P / реестр 

ЦБ 

P2P / реестр 

ЦБ 

Анонимность + – + / – – 

Доступ среди 

определенных 

участников 
Нет Нет Да / нет Да 

Возможность 

начисления 

процента 
– + + + 

Источники: БМР (Cœuré, Loh, 2018), ДИП. 

Ниже мы сосредоточимся на первом, наиболее обсуждаемом варианте – розничной 

CBDC, – предполагающем доступ со стороны физических лиц и организаций. При этом 

мы уходим от обсуждения технических аспектов функционирования новой валюты – 

                                                        
6 Механизм трансфера – способ, которым происходит смена владельца: через реестр банка / центрального банка 

или напрямую между контрагентами (P2P, или payer-to-payee). 

Анонимность – возможность проводить сделки без раскрытия информации в пользу третьих лиц. Ограничение 

доступа предполагает возможность использования денег среди заранее определенной группы пользователей. 
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будь то DLT или другое решение, – так как для денежно-кредитной политики этот пара-

метр не является принципиально важным. Мы лишь предполагаем, что найденное тех-

ническое решение откроет доступ к пассивам ЦБ для широкого круга лиц. 

2.2. Возможные эффекты от внедрения розничных цифровых валют 

центральных банков 

Внедрение розничных цифровых валют может иметь широкие последствия для всех 

участников денежной системы, то есть для экономических агентов (населения и компа-

ний), банковской системы, а также для денежно-кредитной политики ЦБ и его политики 

в сфере финансовой стабильности. Причем в зависимости от дизайна системы, то есть 

от того, кто и на каких условиях имеет доступ к валюте, есть ли у валюты обеспечение, 

каков способ обмена на другие виды денег и так далее, будут зависеть и ее полезные 

свойства, и возможные риски, связанные с ее внедрением. 

Широкая доступность предполагает, что CBDC прежде всего станет дополнением и, 

возможно, заменой наличных денег. При этом в условиях низкой инфляции и низких 

процентных ставок CBDC может начать конкурировать с депозитами в коммерческих 

банках. 

С точки зрения граждан и компаний, CBDC может быть привлекательна по ряду при-

чин. Во-первых, обязательство ЦБ может стать наименее рисковым и наиболее ликвид-

ным активом, доступным широкому кругу лиц. Во-вторых, если техническое решение 

для CBDC будет превосходить аналоги в плане удобства платежей и накопления сбе-

режений (например, по сравнению с наличными деньгами и карточными счетами), новая 

валюта позволит снизить транзакционные издержки в экономике. Может ли последнее 

быть достигнуто с помощью новых технологий, например DLT, – все еще открытый во-

прос. В случае если CBDC окажется достаточно ликвидной и простой в использовании, 

она вполне может стать полным эквивалентом наличных денег. Тем не менее стоит от-

метить, что CBDC де-факто не сможет обеспечить тот же уровень анонимности, который 

обеспечивает наличная валюта. Это, безусловно, плюс для регуляторов, но может вос-

приниматься как минус потребителями, причем не только вовлеченными в сомнитель-

ные операции, но и теми, кого беспокоит вопрос невмешательства в личную жизнь. 

Для коммерческих банков CBDC – это конкурирующий со счетами в этих банках вид 

денег. В последние годы банки стали уделять большое внимание обеспечению возмож-

ности использования своих счетов для осуществления денежных переводов, в том 

числе и между физическими лицами. Темпы роста денежных переводов сопоставимы с 

темпами роста объемов наличных денег, выдаваемых в банкоматах, и платежных опе-

раций по картам. Предположительно, часть этих денежных переводов – оплата товаров 

и услуг. Если граждане готовы использовать электронные деньги для ежедневных нужд, 

то CBDC тоже сможет выполнять функцию сохранения стоимости (как и наличные 

деньги, и текущие счета в банках). Конкурентные возможности CBDC по сравнению с 

банковскими системами могут зависеть от дизайна самой розничной цифровой валюты 

центрального банка. 
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Использование CBDC в качестве средства сохранения стоимости будет привлека-

тельно, если ЦБ примет решение о начислении процентов на счета в CBDC. Возможны 

разные варианты: постоянный процент ниже ключевой ставки или дифференцируемое 

вознаграждение в зависимости от объема средств на счете. Для центрального банка 

возможность начислять проценты имеет свои дополнительные преимущества, так как 

изменение ставки по CBDC позволило бы варьировать стоимость денег и, следова-

тельно, величину спроса на них. Это может иметь серьезные последствия и для реали-

зации денежно-кредитной политики, и для политики по поддержанию финансовой ста-

бильности. Например, в случае резкого роста спроса на валюту повышение ставок поз-

волило бы оперативно снизить спекулятивную компоненту в покупках иностранной ва-

люты. В другой ситуации величина избыточного спроса на CBDC может быть снижена 

за счет отрицательных процентных ставок (невозможных для наличных денег7). 

Дифференциация процентных ставок в зависимости от срока (по аналогии с вкла-

дами) потенциально возможна. Однако отметим, что установление долгосрочных ставок 

по CBDC будет означать серьезное усложнение денежно-кредитной политики: опреде-

ление цены денег (процентных ставок) на всем временном горизонте, а не только на 

денежном рынке. В этом случае новая валюта станет альтернативой не только налич-

ным деньгам, но и срочным депозитам в коммерческих банках. Это означает, что ЦБ 

будет в гораздо большей степени влиять на процесс создания денег коммерческими 

банками через контроль альтернативной стоимости привлечения депозитов на разный 

срок. Текущее устройство двухуровневой банковской системы предоставляет участни-

кам рынка большую гибкость в плане привлечения денежных средств, что позволяет им 

выстраивать эффективные бизнес-модели, а экономике – получать кредитование пер-

спективных видов деятельности. Существенное изменение текущей парадигмы (если 

оно произойдет) должно быть очень хорошо проработано и обосновано. 

В условиях низкой инфляции и низких процентных ставок, переток средств в CBDC 

возможен, даже если по ней не будут начисляться проценты. Физические лица, как пра-

вило, менее чувствительны к альтернативной стоимости хранения денег, поэтому само 

существование актива, напрямую обеспеченного ЦБ, может быть достаточным для по-

явления спроса на него и использования в качестве средства сбережения. Более того, 

CBDC, как и наличные деньги, не будет нести рисков, связанных с устойчивостью того 

или иного банка, и уже поэтому будет представлять интерес как актив. В этой связи ди-

зайн системы с точки зрения того, кто, как и на каких условиях будет иметь к ней доступ, 

как могут приобретаться цифровые деньги ЦБ, как и чем они должны быть обеспечены, 

может иметь влияние и на архитектуру банковской системы, и на способность банков 

выполнять свою кредитную функцию. 

Рассмотрим некоторые из этих вопросов более подробно. 

  

                                                        
7 Отрицательные ставки по CBDC имеют смысл только в сценарии, когда наличные выйдут из оборота в прин-

ципе. Дополнительное ограничение – возможное общественное неприятие отрицательных номинальных ставок на 

сбережения в деньгах ЦБ. 
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2.2.1. Влияние на денежно-кредитную политику 

Возможность хранения денег напрямую в ЦБ (через счета или токены) может уси-

лить трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики8. Усиление трансмиссии 

может быть достигнуто через прямое влияние на стоимость денег (этот и другие аспекты 

рассматриваются в том числе в Mancini-Griffoli и др. (2018). Обычно существует некото-

рое запаздывание в изменении депозитных и кредитных ставок в ответ на изменение 

ключевой ставки. Если на CBDC будет начисляться процент, например на остаток, при-

вязанный к ключевой ставке, то и сигнал до экономических агентов будет доходить 

быстрее. Этот эффект станет еще сильнее, если CBDC будет предполагать наличие не 

только текущего, но и депозитного счета. Рост ставки будет стимулировать спрос на 

CBDC, приводя к соответствующему оттоку инвестиций из других активов или форм де-

нег и наоборот. Последнее окажет влияние на цены активов в экономике. Однако пока 

нет точных оценок для этого эффекта: все будет определяться конкретными характери-

стиками той или иной CBDC. 

Начисление процента по счетам в CBDC привлечет вкладчиков коммерческих бан-

ков. Как следствие, изменение ключевой ставки будет оказывать влияние на домохозяй-

ства напрямую, а не через участие банков, как это происходит сейчас. Сокращение де-

позитов регулятор сможет компенсировать, в том числе предоставляя ликвидность по 

традиционным каналам (Рисунок 3) или через сокращение профицита ликвидности, 

если таковой имел место. Этот процесс будет во многом аналогичен тому, что происхо-

дит с балансом ЦБ и банков при росте спроса на наличные деньги. 

Если спрос на новую валюту окажется существенным, а ликвидности банковского 

сектора будет недостаточно, то ЦБ нужно будет несколько увеличить свои активы за 

счет приобретения активов, например, у нефинансового сектора (Рисунок 4). В обычных 

условиях ЦБ не должен будет существенно менять требования к залогу по выдаваемым 

займам. Таким образом, прежние инструменты влияния на процентные ставки в эконо-

мике могут стать эффективнее вместе с расширением денежной базы за счет CBDC. 

  

                                                        
8 Meaning и др. (2018) подробно рассматривают влияние введения СBDC на трансмиссионный механизм монетар-

ной политики. Отдельно рассматривается количественное смягчение с CBDC и дифференцированные ставки по 

CBDC. 
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Рисунок 3. Изменение баланса коммерческого банка после внедрения CBDC (график 

не отражает количественный масштаб изменений) 

 

Источники: Банк Дании (Gürtler и др., 2017), ДИП. 

Рисунок 4. Изменение баланса ЦБ после внедрения CBDC (график не отражает коли-
чественный масштаб изменений) 

 

Источники: Банк Дании (Gürtler и др., 2017), ДИП.  

Тем не менее преимущества подобной централизации не очевидны. Во-первых, осу-

ществление денежно-кредитной политики с увеличением баланса ЦБ станет сложнее, 

Кредиты

Резервы 
в ЦБ

Прочие активы

Депозиты 
физлиц

Депозиты 
юрлиц

Займы

Прочие 
пассивы

Займы ЦБ

Активы Пассивы без CBDC Пассивы с CBDC

репо

ЗВР

Прочие активы

Наличные 
деньги

Резервы 
коммерческих 

банков

Прочие 
пассивы

CBDC

Активы без CBDC Активы с CBDC Пассивы без CBDC Пассивы с CBDC



ЕСТЬ ЛИ БУДУЩЕЕ У ЦИФРОВЫХ ВАЛЮТ ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ? АПРЕЛЬ 2019 16 
 

так как может увеличиться срочность, число и объем операций. Также рост объема ак-

тивов на балансе ЦБ может привести к изменениям на долговом рынке и рынке капи-

тала, как это произошло в ряде стран во время QE. Во-вторых, новые деньги ЦБ будут 

конкурировать с деньгами коммерческих банков. Перманентное снижение величины де-

позитов (в пользу CBDC) может сократить размер и изменить структуру пассивов ком-

мерческих банков, а значит, и стоимость фондирования (Juks, 2018). Это может приве-

сти к некоторому сжатию объема активов коммерческих банков, в частности кредитова-

ния физических лиц и компаний. 

В целом степень влияния CBDC на денежно-кредитную политику будет зависеть от 

ее популярности. Это, в свою очередь, будет связано с конкретной имплементацией и 

характеристиками нового вида денег. Как было показано ранее, CBDC будет «конкури-

ровать» с наличными деньгами и деньгами коммерческих банков, а также может быть 

использована как средство платежа. Таким образом, можно выделить градацию влия-

ния новой валюты на денежно-кредитную политику (Таблица 3). Каждая следующая сту-

пень отражает увеличение роли регулятора в финансовой и денежной сфере. 

 
Таблица 3. Степень реализации CBDC в разных сценариях ее внедрения 

Сценарии для 
CBDC 

Описание 
Условия, с точки зре-
ния характеристик 
CBDC 

Эффект на де-
нежно-кредитную 
политику и значи-
мость CBDC 

Конкуренция с 
наличными день-
гами 

Переход от наличных 
денег в пользу CBDC 

Удобство использова-
ния; 
анонимность (в зависи-
мости от дизайна) 

Минимальный 

Конкуренция с пла-
тежными систе-
мами 

Отток средств с теку-
щих (карточных) сче-
тов в CBDC 

А также: удобство ис-
пользования при 
оплате товаров и услуг 

Значительный: 
рост роли ЦБ на 
рынке платежных 
систем 

Вытеснение депо-
зитов в коммерче-
ских банках 

Отток средств с депо-
зитов в CBDC 

А также: вознагражде-
ние 

Значительный: из-
менение пассивов 
банков и ЦБ 

Источник: ДИП. 

2.2.2. Влияние на банковский сектор и его кредитную функцию 

Повлияет ли CBDC на кредитование банками реального сектора? В работе Kumhof, 

Noone (2018) показано, что при определенных предпосылках и способе выпуска CBDC 

величина кредита банков частному сектору не обязательно должна уменьшиться. Кон-

кретный вариант реализации CBDC, который рассматривают эти авторы, — это цифро-

вая валюта центрального банка, обеспеченная государственными облигациями и при-

обретаемая только в обмен на такие облигации. Авторы показывают, что в этом случае 

эффекты первого порядка оставляют величину банковского кредитования неизменной 
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по сравнению со сценарием отсутствия цифровой валюты ЦБ во всех модельных сце-

нариях9 . Либо банки, либо небанковские финансовые организации продают активы 

(например, через механизм репо) и приобретают CBDC для себя или своих клиентов. В 

итоге со стороны активов частного сектора исчезают государственные облигации, со 

стороны пассивов – депозиты в банках. Кредитование нефинансовых организаций не 

страдает, зато сокращается величина обращающегося на рынке государственного 

долга, часть которого через посредничество банков переходит на баланс ЦБ10. Отме-

тим, что в каких-либо других сценариях непродуманный подход к выпуску CBDC может 

оказать негативное влияние на реальный сектор, как и в случае любого другого неопти-

мального изменения в экономической политике. 

В то же время введение CBDC может по-разному сказаться на конкурентоспособно-

сти различных кредитных организаций. Являясь высоколиквидным и безрисковым акти-

вом, новая валюта может начать конкурировать с вкладами в крупных, системно значи-

мых банках. Эти банки позиционируются как наиболее стабильные, а потому могут пред-

лагать относительно низкие ставки по депозитам. В условиях околонулевых номиналь-

ных процентных ставок, даже если на цифровую валюту центрального банка не выпла-

чиваются проценты, гипотетическая CBDC может стать альтернативой многим вложе-

ниям с фиксированной доходностью, а значит, сделает ЦБ конкурентом коммерческих 

банков в плане привлечения обязательств. Впрочем, примерно такая ситуация имеет 

место и в отношении наличных денег. 

Для прочих банков ситуация неоднозначная. С одной стороны, средние и малые 

банки могут выиграть, так как преимущество «too big to fail» будет в какой-то мере ниве-

лировано. Их конкуренция с крупными банками перейдет в плоскость «цена-качество», 

а не «риск-доходность». Иначе говоря, крупные банки будут реже рассматриваться по-

требителями как самые надежные, если появятся альтернативные деньги ЦБ. С другой 

стороны, степень доверия к системе страхования вкладов, а следовательно, и к неболь-

шим банкам, растет и без введения CBDC, поэтому для повышения доверия к средним 

и мелким банкам создавать цифровую валюту ЦБ не обязательно. 

Вне зависимости от того, насколько близкими субститутами окажутся депозиты ком-

мерческих банков и CBDC, система страхования вкладов продолжит играть важную 

роль в работе любой банковской системы. Если переток средств будет слабым, то гос-

ударственная корпорация «Агентство по страхованию вкладов» и подобные организа-

ции в других странах сохранят роль гаранта стабильности системы. Если же переток 

средств окажется существенным, то страхование вкладов может стать балансирующим 

фактором, особенно во время банковских кризисов, сопровождающихся активной кон-

вертацией вкладов в наличные деньги, иностранную валюту или (в будущем?) CBDC.  

                                                        
9 Схемы с изменением балансов различных секторов приведены в работе Kumhof, Noone (2018), стр. 47, 50, 53. 
10 В этом случае ставки по госдолгу снижаются, а значит, улучшается позиция бюджетного сектора. Подробнее – 

см. Barrdear, Kumhof (2016). 
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2.2.3. Влияние на финансовую стабильность 

Последствия для финансовой стабильности не однозначны. С одной стороны, сама 

возможность цифрового доступа к пассивам центрального банка может повысить дове-

рие всех хозяйствующих субъектов к финансовой системе в целом. В будущем каждый 

вкладчик, так же как сегодня он имеет право изъять свой вклад в наличных деньгах, 

сможет воспользоваться цифровыми деньгами ЦБ в ситуации, когда доверие к отдель-

ным институтам (банкам, брокерам, платежным системам) падает. При этом смена фор-

мата денег ЦБ на цифровой сама по себе не влияет на вероятность «набега» вкладчи-

ков на коммерческие банки по сравнению с «классическим» случаем. Единственное, что 

может усугубить этот процесс, – возможное снижение транзакционных издержек на пе-

ревод средств с депозитного счета в CBDC по сравнению с получением наличных денег. 

В то же время величина спроса на CBDC в момент «набега» на банки может быть сдер-

жана низкими или даже отрицательными процентными ставками на остатки в CBDC или 

другими временными мерами. Коммерческие банки смогут регулировать переток 

средств с вкладов в CBDC своей процентной политикой и политикой по управлению рис-

ками (в том числе путем выставления лимитов, поддержания большего количества лик-

видных активов и так далее).  

Возможности и скорость перетока также могут зависеть и от других особенностей 

дизайна цифровой валюты: наличия обеспечения, правил обмена на другие валюты. 

В любом случае дизайн новой валюты не должен создавать неправильных стимулов в 

экономике. Эмиссия CBDC, вероятно, должна быть обеспечена высоколиквидными ак-

тивами, но не ясно, должны ли пользователи иметь возможность приобретать CBDC 

непосредственно через счет в коммерческом банке или только в обмен на активы, слу-

жащие обеспечением вновь выпущенным деньгам. В первом случае будет обеспечена 

свободная конвертируемость, во втором – автоматическая обеспеченность новых денег 

надежными активами. У двух опций есть свои сторонники (Meaning и др., 2018) и про-

тивники (Kumhof, Noone, 2018). И это лишь одна из развилок в вариантах реализации 

CBDC. Поэтому влияние на финансовую стабильность будет определяться множеством 

избранных принципов функционирования новых денег. 

2.2.4. Дополнительные риски внедрения CBDC 

Выпуск CBDC может быть преждевременным с точки зрения готовности потенци-

альных пользователей. Отчет Lewis (2018) показывает, что глобальные потери от ки-

берпреступности могут достигать 600 млрд долл. США в год, что эквивалентно 0,8% 

мирового ВВП. Центральные банки также могут стать жертвами, если не будут уделять 

достаточно внимания рискам кибербезопасности: в феврале 2016 г. ЦБ Бангладеш по-

терял 80 млн долл. США, почти 1 млрд долл. США были под угрозой11. В случае кибе-

ратак на ЦБ под риск попадает вся финансовая система, что делает введение CBDC в 

странах с неустоявшимися финансовыми институтами рискованным технологическим 

сдвигом в устройстве системы. 

                                                        
11 Подробнее см. в статье Reuters. 

https://www.reuters.com/article/us-cyber-heist-philippines/bangladesh-bank-officials-computer-was-hacked-to-carry-out-81-million-heist-diplomat-idUSKCN0YA0CH
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Возможен и перераспределительный эффект от введения CBDC. Ряд авторов 

(например, Dyson, Hodgson, 2016) указывают на то, что появление новой валюты позво-

лит перераспределить сеньораж от коммерческих банков в пользу граждан. Для стран с 

формирующимися рынками (СФР) этот эффект может быть ограничен: многие крупные 

банки в этих странах принадлежат государству, поэтому прибыль идет непосредственно 

в государственный бюджет. В связи с этим политика по росту эффективности и конку-

ренции в банковском секторе, а также стимулирующие меры по выплате дивидендов 

банками кажутся более прямым способом достижения цели перераспределения дохо-

дов. 

Если говорить о трансграничных операциях, то появление CBDC в одной стране мо-

жет привести к сокращению транзакционных издержек на конвертацию валют, что может 

создать предпосылки для быстрого притока капитала. Если законодательные ограниче-

ния не будут препятствовать покупке CBDC иностранными гражданами или если CBDC 

будет обладать анонимностью, то спрос на такую валюту может вырасти, стимулируя 

ее укрепление. Последнее может стать вызовом для валют стран со стабильно низкой 

инфляцией. В то же время появление CBDC, например, в одной из развитых стран мо-

жет стимулировать появление собственной CBDC или альтернативных решений по 

всему миру. В этом случае СФР с менее стабильной национальной валютой будут под-

вержены более высоким рискам быстрого выхода из номинированных в национальных 

валютах активов, особенно во время высокой неопределенности на финансовых рынках 

(«flight to safety»). Это само по себе может простимулировать их создать свой аналог 

CBDC. В целом появление CBDC, доступных физическим и юридическим лицам из дру-

гих стран, с одной стороны, может усилить проблему волатильности капитальных пото-

ков, а с другой, проблему валютизации сбережений в странах с развивающимися рын-

ками. 

2.3. Альтернативная реализация функций CBDC 

Регуляторы, банки и финансовые организации уже сейчас инвестируют в альтерна-

тивные платежные системы, технологии и сервисы, которые могут стать заменой налич-

ным деньгам и гипотетической CBDC. В апреле 2018 г. платежные системы Visa и 

MasterCard анонсировали запуск перевода денежных средств с карты на карту по но-

меру телефона12. В 2019 г. Банк России запустил собственную систему быстрых плате-

жей, к которой могут подключиться коммерческие банки, а в следующем году планирует 

запуск проекта «Маркетплейс» для доступа к финансовым услугам сразу многих финан-

совых организаций. Эти системы позволяют удовлетворять спрос граждан на платеж-

ные услуги и повышать уровень конкуренции в банковской системе без создания циф-

ровых валют центральных банков. 

Если этот тренд сохранится, то роль CBDC, скорее всего, сведется к роли «новых 

наличных», проигрывающих в удобстве и возможностях другим финансовым инструмен-

там. Если новые технологии подстегнут конкуренцию среди существующих игроков и 

                                                        
12 См. статью в газете Ведомости. 

https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2018/04/10/764387-visa-mastercard-uprostyat
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откроют доступ на рынок другим участникам, то трансмиссия денежно-кредитной поли-

тики может усилиться и без CBDC. В этом сценарии средняя маржинальность бизнеса 

сократится, и процентная политика будет быстрее оказывать влияние на экономику. В 

то же время снижение фрагментации финансового рынка и поступательные улучшения 

в макропруденциальной политике позволят предотвратить существенный рост систем-

ных рисков, а значит, выгоды от новой валюты могут оказаться небольшими.  

3. Возможен ли уход от наличных и нужна ли в этом случае CBDC? 

В принципе постепенный отказ от наличных денег может произойти естественным 

путем, без появления их цифровой замены. На самом деле этот процесс уже идет: доля 

наличных в обороте постепенно снижается по мере роста популярности безналичных 

расчетов. При этом банковская система функционирует так же, как и раньше. Если в 

какой-то момент домохозяйства и предприятия захотят полностью перейти на безналич-

ные расчеты, то наличные деньги исчезнут сами по себе. Такой сценарий легко можно 

представить, например, в Швеции, где доля наличных расчетов уже очень мала. При 

этом уход наличных средств из оборота сам по себе не приведет к сжатию баланса ЦБ: 

его пассивы лишь примут форму возросших обязательств перед банками (ликвидность 

банковского сектора). Если вследствие этого банки решат сократить свою задолжен-

ность перед ЦБ, например, через снижение объемов сделок репо, то баланс ЦБ может 

несколько уменьшиться. 

Уменьшение объема наличных денег не должно оказать влияния на способность ЦБ 

проводить денежно-кредитную политику. Если коммерческие банки продолжат нуж-

даться в резервах для взаиморасчетов и выполнения нормативных резервных требова-

ний, то регулятор сохранит контроль над стоимостью денег, так как главный механизм 

трансмиссии заключается именно в контроле стоимости привлечения и размещения ре-

зервов. Иначе говоря, поскольку все расчеты в экономике должны заканчиваться в ва-

люте ЦБ, главным инструментом межбанковских расчетов являются резервы (то есть 

депозиты и корсчета коммерческих банков в ЦБ), а не наличные деньги или их замени-

тели. 

Снижение популярности наличных денег поднимает важный вопрос анонимности 

платежей. В определенных ситуациях анонимность может быть одним из факторов бла-

госостояния общества (Kahn и др., 2005). Например, граждане могут не хотеть делиться 

информацией о своих покупках с агрегаторами данных или со своим банком. Эксперты 

отмечают, что ЦБ в отсутствие собственной цифровой валюты, скорее всего, должен 

будет контролировать степень анонимности расчетов (Kahn, 2018), с тем чтобы, с одной 

стороны, ограничивать противозаконную деятельность и, с другой, не ущемлять права 

граждан после полного выведения наличных из оборота. 

Наконец, постепенный переход от наличных денег по мере снижения потребности 

населения в них будет способствовать выходу части экономики из теневого сектора, так 

как использование банкнот крупного номинала станет более редким. Помимо этого, сни-

зятся затраты на хранение и инкассацию денежных средств, что также высвободит 

часть экономических ресурсов для более эффективного использования. 
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Таким образом, нет веских причин для того, чтобы обязательно предоставить физи-

ческим и юридическим лицам альтернативные деньги центрального банка после пол-

ного исчезновения наличных денег. Однако скорость отказа от наличных денег может 

зависеть от того, насколько регулирование позволяет обеспечивать высокую степень 

анонимности расчетов и платежей с точки зрения доступа третьих лиц к информации о 

жизни пользователей, а также от уверенности потребителей в надежности и устойчиво-

сти банковской системы. 

4. Заключение 

Недавние исследования в области цифровых валют центральных банков показы-

вают, что их введение может иметь как выгоды, так и существенные риски, сопутствую-

щие этой финансовой инновации. Поскольку речь идет о потенциальных системно зна-

чимых изменениях в устройстве банковской, финансовой и платежных систем, любой 

просчет может иметь большие негативные последствия. Именно поэтому ни одно круп-

ное государство не рассматривает запуск подобной валюты в ближайшее время 

(Barontini, Holden, 2019). 

Регуляторы пошли другим путем – путем создания дополнительных систем и серви-

сов, позволяющих достичь тех же выгод для потребителей, что и создание розничных 

цифровых валют ЦБ. Системы быстрых платежей между гражданами, которые созда-

ются сейчас практически повсеместно, позволяют устранить те ограничения по осу-

ществлению таких платежей путем использования электронных денег, которые суще-

ствовали в традиционной двухуровневой банковской системе. Маркетплейсы, позволя-

ющие быстро открывать и переводить деньги на депозиты в другие банки, – еще один 

шаг в том же направлении. 

Отметим, что потенциальные риски создания этих систем для отдельных финансо-

вых институтов могут быть сравнимы с рисками создания CBDC. Большая скорость пла-

тежей и перетока средств между банками повышает для них значимость проблемы лик-

видности и обеспечения конкурентоспособных предложений на депозитном рынке. В от-

дельных случаях эти платежи могут создавать и риски финансовой стабильности. По-

этому введение таких систем потребует от банков большего внимания к управлению 

рисками ликвидности. При этом наш анализ показывает, что дополнительных измене-

ний в инструментарии Банка России по предоставлению ликвидности в этом случае не 

потребуется. Что касается увеличения конкуренции между банками при создании мар-

кетплейсов, то она способна повысить эффективность трансмиссионного канала де-

нежно-кредитной политики. С другой стороны, она потребует от банков большего вни-

мания по отношению к вопросам управления рисками ликвидности и процентным 

риском.  
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Приложение 

Пример процесса появления и оборота CBDC 

Появление CBDC происходит в тот момент, когда профессиональный участник 

рынка обменивает соответствующий актив на создаваемую под его залог CBDC (Схема 

A). Клиент из реального сектора получает CBDC в обмен на депозит или наличные 

деньги (Схема B). Обмен или трансфер CBDC происходит с участием или без участия 

посредника, но итог будет одинаковым (Схема C). Посредники и профессиональные 

участники финансового рынка могут иметь возможность заранее закупать требуемый 

объем CBDC, как это происходит сейчас с наличными средствами. 

˞̖̆̍́ !. Создание CBDC 

ЦБ  Финансовый посредник 

+ Актив + CBDC   Актив   

    + CBDC  

     

     

˞̖̆̍́ B. Перевод CBDC клиенту (в реальный сектор) 

Финансовый посредник  Клиент 

 CBDC  Депозит  + CBDC   

     Депозит 

     

˞̖̆̍́ C. Покупка товара домохозяйством 

Предприятие  Клиент 

+ CBDC    CBDC   

 Товар   + Товар  
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