
Резюме
В работе проведён системный анализ цифровой валюты центральных банков (ЦВЦБ) как нового 
финансового инструмента. Основной целью работы стало исследование экономических сцена­
риев развития ЦВЦБ внутри страны и за её пределами на основе оценки основных признаков, 
преимуществ и рисков внедрения этого финансового инструмента в современную монетарную 
политику. ЦВЦБ рассмотрена в работе в трёх основных качествах: как инструмент внутригосу­
дарственных расчётов, как единая расчётная единица межгосударственных блоков и как универ­
сальная международная цифровая валюта. Каждая из этих моделей рассматривалась автором 
в плоскости мотивации участников рынка, степени готовности проекта и совместимости с суще­
ствующей финансовой системой. 
Дифференциация моделей в зависимости от архитектуры расчётов, технологических параметров 
и масштабов реализации позволила заключить, что в настоящее время отсутствует единое пони­
мание природы и экономических преимуществ ЦВЦБ как на уровне отдельных стран, так и 
международного сообщества в целом. Обращая внимание на технологические плюсы цифровиза­
ции финансовой системы, государства не готовы ответить на вопрос о масштабах внедрения 
ЦВЦБ. Будет ли это заменой наличности в стране или станет единым средством расчёта между 
разными странами? И готовы ли сегодня государства рассматривать такую возможность? 
В заключении работы автор обосновывает мысль о том, что в ближайшие 3–5 лет интерес к ЦВЦБ 
будет расти преимущественно в развивающихся странах, добивающихся качественного скачка 
в развитии сектора цифровых финансовых услуг. Что же касается развитых стран, то они ни объ­
ективно, ни субъективно не готовы изменить уже выстроенную и хорошо зарекомендовавшую 
себя финансовую систему, а потому, с учётом их слабой заинтересованности в смене парадигм, 
цифровая валюта в ближайшие 10 лет не сможет составить альтернативу доллару США как едини­
цы международных расчётов. Вместе с тем велика вероятность развития ЦВЦБ как средства рас­
чётов между странами в рамках межгосударственных блоков при условии единства целей участни­
ков этих блоков. 
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Возросший с конца 2010-х годов интерес 
государств к цифровым валютам централь­
ных банков (ЦВЦБ) объясняется, с одной 
стороны, политическими вызовами (поис­
ком альтернативы доллару США как сред­
ству расчётов, преодоления санкций и рас­
ширения возможностей внешней торгов­
ли), а с другой – исключительно инстру­
ментальными задачами по созданию более 
мобильной и прозрачной системы расчётов 
и банковского обслуживания. Несмотря на 
принципиальную заинтересованность го­
сударств в этом финансовом инструменте, 
разработчики пока не приступили к де­
тальному обсуждению его параметров. В 
частности, не ясно, смогут ли цифровые 
деньги заменить наличность, должно ли 
каждое государство иметь ЦВЦБ, каковы 
экономические и юридические риски вве­
дения новой валюты и целесообразна ли 
разработка единого финансового инстру­
мента для межгосударственных расчётов. 

Впервые о возможности расширения 
концепции денег за счёт нового инстру­
мента – ЦВЦБ – заговорили в 2017 году, на 
пике интереса больших финансовых игро­
ков к криптовалюте. Согласно данным 
Банка международных расчётов (Bank for 
International Settlements, BIS), такой инте­
рес проявляли более 60% опрошенных цен­
тральных банков1. К 2020 г. количество 
заинтересованных респондентов возросло 
на 20%: более 50 финансовых регуляторов 
выказали готовность проработать вопрос 
о возможности внедрения ЦВЦБ. 

Актуальность темы многократно возрос­
ла после заявления Фейсбука о намерении 
выпустить собственную цифровую валюту 
Libra. Кроме того, с резким ростом пла­
тёжных платформ Alipay и WeChat Pay на 
цифровые платформы ушло значительное 
количество наличных платежей [Fernández-
Villaverde et al 2020]. Возник риск появле­
ния новых денег на нефинансовом рынке 
с потенциально большим охватом потреби­
телей при отсутствии у регулятора возмож­
ности контролировать финансовые потоки. 

Важность проблеме ЦВЦБ придаёт и тот 
факт, что в настоящее время существенно 
возросло количество безналичных плате­
жей [Киселёв 2019], а переход в период 
пандемии к «дистанционной» экономике 
заставил искать принципиально новые мо­
дели взаиморасчётов при одновременном 
сохранении государственного контроля за 
монетарной политикой.

Следует принять во внимание и тот факт, 
что в условиях цифровизации государ­
ственных услуг влияние публичных инсти­
тутов на производственные и финансовые 
процессы заметно увеличивается. Финан­
совая система, будучи одним из ключевых 
элементов экономики со значительным 
государственным влиянием, зачастую вы­
ступает единственно приемлемой для пу­
бличной власти точкой входа для иннова­
ционных цифровых практик. 

С появлением цифровой валюты, услов­
но называемой «частными деньгами» 
[Жуков, Копытин, Масленников 2019] 
(в  частности, Bitcoin, Ethereum, Tether, 
Litecoin, Bitcoin Cash, Zcash), вопрос о со­
хранении в финансовой сфере лидирую­
щих позиций государства приобретает 
особую остроту и побуждает его к поиску 
новых – государственно ориентирован­
ных  – моделей цифровой трансформации 
денег. Проблема заключается в том, что, 
несмотря на значительное количество тео­
ретических и прикладных работ по цифро­
вой валюте, государства не могут присту­
пить к полномасштабному её внедрению 
ввиду отсутствия понимания того, как 
может развиваться ЦВЦБ в контексте 
существующего и потенциального ланд­
шафта финансовых услуг. 

В этих условиях в качестве цели настоя­
щего исследования мы обозначаем анализ 
объективных и субъективных факторов 
готовности государств и международных 
организаций к внедрению ЦВЦБ, равно 
как и оценку перспектив развития концеп­
ции цифровых денег центральных банков 
в  контексте трёх основных сценариев: 

1	BIS innovation hub to expand to new locations in Europe and North America. Bank for International 
Settlements. 2020. URL: https://www.bis.org/press/p200630a.htm (accessed:10.12.2020).
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ЦВЦБ (1) как инструмент внутригосудар­
ственных расчётов, (2) как единая расчёт­
ная единица межгосударственных блоков и 
(3) как универсальная международная циф­
ровая валюта. По итогам проведённого ана­
лиза предполагается выделить и оценить 
возможные прогнозы внедрения ЦВЦБ 
в среднесрочной перспективе. 

1
В 2020 г. Банк международных расчётов 

с участием регуляторов экономически раз­
витых стран (Великобритании, Японии, 
Швеции, Швейцарии, Канады и США) 
отметил универсальные экономические 
преимущества ЦВЦБ: постоянный доступ 
к деньгам центрального банка; устойчи­
вость денежной системы; увеличение раз­
нообразия способов платежей; поощрение 
финансовой доступности; улучшение транс­
граничных платежей; поддержка общест­
венной конфиденциальности и содействие 
фискальным переводам2.

В докладе от 27 января 2021 г. аналитики 
BIS подтвердили эти выводы и провели 
ранжирование стран в зависимости от 
уровня их мотивационной вовлечённости 
в развитие ЦВЦБ по следующим основным 
параметрам: финансовая стабильность, ре­
ализация денежно-кредитной политики и 
финансовая доступность, эффективность и 
безопасность платежей [Boar, Wehrli 2021]. 
Исследование выявило существенные раз­
личия в интересах развитых и развиваю­
щихся стран. Государства с развивающейся 
экономикой рассчитывают в первую оче­
редь на то, что ЦВЦБ расширит доступ 
населения к финансовой системе и увели­
чит эффективность внутренних платежей. 
В таких странах ЦВЦБ поможет продви­
нуть финансовую оцифровку, развить фи­
нансовую систему, снизить эмиссионные и 
транзакционные издержки денежной базы 
[Fernández-Villaverde et al 2020]. Для раз­
витых стран, напротив, ключевым эконо­
мическим преимуществом выступает безо­
пасность расчётов.

Таким образом, несмотря на широкий 
разброс в ответах относительно значимо­
сти ЦВЦБ для отдельных государств, в це­
лом экономическая мотивация развитых 
стран в части внедрения таких валют зна­
чительно слабее, чем ожидания развиваю­
щихся обществ. В этой связи в ближайшее 
время вряд ли можно прогнозировать стре­
мительный рост новой цифровой валюты 
в  качестве общемирового расчётного ин­
струмента – альтернативы доллару США.

Как отмечают исследователи, «создание 
ЦВЦБ (и получение преимуществ от их ис­
пользования) легче осуществить государ­
ствам с малой экономикой и населением, 
поскольку им легче ввести ЦВЦБ. Исполь­
зование такой возможности развивающи­
мися странами сделает их экономически 
сильнее и независимее и тем самым сокра­
тит экономическое и геополитическое 
неравенство между различными держава­
ми» [Hegadekatti, Kartik 2016]. Первая часть 
представленного вывода частично под­
тверждается на практике: первую ЦВЦБ 
запустили Багамы с населением 393 тыс. 
человек.

Вместе с тем, несмотря на некоторые раз­
личия, и развитые, и развивающиеся страны 
признают некоторые преимущества ЦВЦБ. 
В частности, Международный валютный 
фонд, обобщив экономические мотивы 
государств, выделил следующие возмож­
ные преимущества цифровой валюты:

1)	 усиление конкуренции, повышение 
эффективности и устойчивости платёжных 
систем против растущей концентрации 
финансовой власти в руках нескольких 
очень крупных компаний;

2)	 поддержка финансовой цифровиза­
ции, снижение затрат, связанных с выпу­
ском наличных денег и управлением ими, 
а также повышение финансовой доступно­
сти, особенно в странах с неразвитыми 
финансовыми системами и множеством не 
охваченных банковским сектором граждан;

3)	 повышение эффективности денежно-
кредитной политики, получение государ­

2	BIS innovation hub to expand to new locations in Europe and North America. Bank for International 
Settlements. 2020. URL: https://www.bis.org/press/p200630a.htm (accessed:10.12.2020).
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ственными институтами детальных данных 
о потоках платежей для улучшения макро­
экономических прогнозов;

4)	 в случае установления процентной 
ставки большая эффективность денежно-
кредитной политики за счёт реакции эко­
номики на изменения учётной ставки 
ЦВЦБ; 

5)	 сокращение или предотвращение ис­
пользования частных криптовалют, которые 
трудно контролировать и регулировать, 
а  потому они могут угрожать денежному 
суверенитету и финансовой стабильности 
государств;

6)	 увеличение притока национальной 
валюты и удержание её в стране в качестве 
платёжного средства в государствах, пыта­
ющихся снизить долларизацию;

7)	 совершенствование распределения 
налогово-бюджетных стимулов среди не­
банковских и других получателей [New 
Forms of Digital Money… 2020].

Европейский Центральный банк также 
подтвердил наличие общей экономиче­
ской  мотивации государств на развитие 
ЦВЦБ, назвав общепризнанные достоин­
ства валюты:

–	всеобщая доступность эффективных, 
безопасных и современных денег цен­
трального банка;

–	повышение устойчивости и доступно­
сти розничных платежей;

–	более эффективный контроль над не­
законными платежами и сбережениями, 
борьба с отмыванием денег и финансиро­
ванием терроризма;

–	усиление денежно-кредитной поли­
тики;

–	упрощение безвозмездного предо­
ставления денег гражданам;

–	повышение финансовой стабильно­
сти и снижение морального риска банков 
за счёт уменьшения роли банковской си­
стемы в создании денег;

–	увеличение дохода от сеньоража для 
государства (и граждан), поскольку госу­
дарство забирает деньги у банков [Bindseil 
2020].

Заметно более скептическую позицию 
занимают национальные банки отдельных 

стран. В частности, эксперты Банка Литвы 
заявляют, что сегодня роль ЦВЦБ в между­
народной политике рассматривается очень 
предвзято, тенденциозно и ситуативно; в 
отдельных случаях (Венесуэла, Иран) – ис­
ключительно как инструмент для обхода 
санкций. В этой связи развитие большин­
ства проектов ЦВЦБ лишено фундамен­
тального концептуального обоснования. 
Иначе говоря, государства не видят веской 
причины развивать свои ЦВЦБ. Вместе с 
тем и Банк Литвы признаёт экономические 
преимущества цифровой валюты: как сред­
ство удовлетворения потребностей граж­
дан в безопасном, надёжном и экономич­
ном инструменте для трансграничных пла­
тежей, безопасное средство платежа, ответ 
на изменения в обществе и постепенный 
отказ от наличности. 

Банк Израиля дополняет перечень эко­
номических преимуществ ЦВЦБ указани­
ем на обеспечение доступа к обязатель­
ствам центрального банка, повышение 
эффективности платежей [Report of the 
team… 2018]. Великобритания видит в 
ЦВЦБ исключительно инструментальную 
роль – обеспечение быстрых, эффектив­
ных и надёжных платежей и получение 
выгоды от устойчивой, инклюзивной, ин­
новационной и конкурентоспособной 
платёжной системы [Central Bank Digital 
Currency Opportunities… 2020]. Этот под­
ход разделяет Центральный банк Канады 
[Central Bank Digital Currency (CBDC)… 
2020].

Как следует из представленного обзора, 
вопрос об экономических преимуществах 
цифровой валюты связан с мотивацией 
стран в расширении цифрового рынка фи­
нансовых услуг. Для стран с развитой си­
стемой финансовых услуг экономические 
преимущества новой цифровой валюты 
сконцентрированы на решении инстру­
ментальных задач: обеспечение скорости и 
безопасности транзакций. Развивающиеся 
страны рассматривают концепцию цифро­
вой валюты центральных банков как триг­
гер для запуска трансформации финансо­
вой системы и оживления национальной 
экономики. 
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Исключение составляет Китай. Будучи 
одним из флагманов цифровизации фи­
нансов, он не разделяет мотивацию разви­
тых стран, а рассматривает ЦВЦБ как 
мощный ресурс для расширения своего 
торгового оборота. Китайская политика в 
отношении цифрового юаня следует моде­
ли «троянского коня»: китайские туристы 
могут заметно увеличить покупательскую 
способность новой валюты не только и не 
столько в КНР, сколько за её пределами. 
В этой связи эксперты европейской анали­
тической группы dGen [Kinoti 2020] про­
гнозируют, что в 2025 г. цифровой юань 
вытеснит обычный евро, если Европейский 
Союз не создаст цифровой евро. При этом 
цифровой юань не сможет в краткосроч­
ной перспективе вытеснить доллар США, 
поскольку небольшим странам будет тяже­
ло отказаться от привычной системы меж­
дународных расчётов. 

Согласно отчёту Goldman Sachs, на циф­
ровой юань, планируемую национальную 
виртуальную валюту Китая, будет прихо­
диться 15% общих потребительских плате­
жей через 10 лет внутри страны, что помо­
жет коммерческим банкам получить боль­
ше преференций со стороны финтех-ком­
паний [Goldman Sachs 2020].

2
Описанные противоречия в подходах 

объясняются преимущественно отсутстви­
ем единства участников дискуссии в пони­
мании функций цифровой валюты цен­
трального банка и целесообразности выде­
ления нескольких видов этой валюты. 

В зависимости от архитектуры расчётов 
можно выделить три модели ЦВЦБ. 

1.	Прямой расчёт (модель квазикоммер­
ческого банка). Центральный банк эмити­
рует и управляет ЦВЦБ. Регулятор вступа­
ет в прямые отношения с экономическими 
агентами (физическими и юридическими 
лицами), обслуживает розничные платежи 
и ведёт реестр всех транзакций, то есть вы­
полняет расчётные функции коммерческо­
го банка.

2.	Гибридное обслуживание. Коммерче­
ский банк обслуживает розничные плате­

жи, центральный банк ведёт реестр тран­
закций и обеспечивает техническую безо­
пасность проведения платежей. При таком 
подходе двухуровневая финансовая систе­
ма страдает меньше, но возникает вопрос, 
в каких случаях кошельки потребителей 
ведёт центральный, а в каких случаях – 
коммерческий банк.

3.	Посредническая модель, или модель 
квазибезналичного расчёта. В данном слу­
чае цифровая валюта центральных банков 
рассматривается как средство транспор­
тировки денег, своеобразная альтернатива 
безналичным платежам. За коммерчески­
ми банками сохраняются преимущества 
безналичных денежных средств: механизм 
трансфера через реестры коммерческого 
банка и  возможность отслеживания пла­
тежей. Привязка валюты к центральному 
банку носит скорее маркетинговый харак­
тер и направлена на увеличение дове­
рия  населения к новому платёжному ин­
струменту. 

В зависимости от характеристик пользо­
вателей выделяют два варианта реализации 
ЦВЦБ [Auer et al 2020]:

–	розничная (Retail) ЦВЦБ – валюта, 
доступная широкому кругу пользователей, 
в том числе в розничной продаже;

–	оптовая (Wholesale) – валюта, доступ­
ная ограниченному кругу пользователей 
(профессиональным участникам рынка и 
кредитным организациям).

Как показали результаты исследования 
Ауэер и др., большинство стран склоняют­
ся к модели Retail, расширяющей инстру­
ментальные возможности платёжных си­
стем и безопасность переводов.

Существующие модели государственной 
валюты могут быть рассмотрены и с пози­
ции её инфраструктуры. Условно можно 
выделить модель, построенную на центра­
лизованной базе данных и на технологии 
распределённого реестра (блокчейн). 
Существенное значение имеет анализ таких 
параметров, как механизм допуска поль­
зователей и маркетинговая составляющая 
модели. Важно понимать, как будет иден­
тифицироваться транзакция: через учётную 
запись пользователя или с помощью циф­
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рового токена и его проведения в  реестре 
[Sidorenko 2020; Kiff et al. 2020]. 

При оценке экономических последствий 
введения ЦВЦБ надо понимать, о какой 
архитектуре и маркетинговой составляю­
щей идёт речь, а также открыто ответить на 
вопрос, предназначена ли ЦВЦБ исключи­
тельно для внутреннего рынка – от этого 
зависят экономические и геополитические 
риски, связанные с перестройкой регули­
рования внешнеэкономической деятель­
ности. Высказывается мнение, что «выпуск 
ЦВЦБ одним государством окажет влия­
ние не только на экономику выпускающей 
страны, но и на международную экономи­
ку в целом. В частности, потрясения в эко­
номике страны-эмитента окажут большее 
воздействие на экономику стран, с кото­
рыми страна-эмитент наиболее связана 
через её ЦВЦБ. Валюта, проникающая 
в  денежный оборот других стран, вызовет 
сокращение экономической свободы фи­
нансовых регуляторов этих стран. В ре­
зультате местным властям нужно будет 
в два раза активнее реагировать на инфля­
цию и другие процессы в стране [Ferrari, 
Stracca 2020]. 

В этой связи при разработке архитекту­
ры ЦВЦБ важно оценивать не только воз­
можности улучшения финансовых услуг 
в  стране, но и некоторые мирополитиче­
ские и экономические риски в связи с ис­
пользованием иностранной ЦВЦБ во вну­
тригосударственных расчётах. 

3
Обратимся к прогнозам развития ЦВЦБ. 

Большинство исследователей очень осто­
рожно подходят к этому вопросу, тем более 
в глобальном масштабе. Экономисты и по­
литологи выделяют несколько сценариев, 
которые условно можно разделить на три 
основных блока.

А) Сценарий единой цифровой валюты для 
международных расчётов. Ключевую роль в 
его реализации играет вопрос о том, смо­
жет ли такая валюта составить альтернати­
ву доллару США. Бреттон-Вудская система 
возникла потому, что Соединённые Штаты 
предложили странам новые экономиче­

ские стандарты и убедили их принять раз­
работанные правила игры. Сегодня ЦВЦБ 
имеет все шансы полностью перевернуть 
мировую экономику и политику, но ни  
одна из стран, включая США, не предлага­
ет новых стандартов мировой цифровой 
экономики, способных сменить Ямайскую 
валютную систему. Вполне возможно, что 
государство, которое отстоит своё видение 
мирового стандарта ЦВЦБ, станет новым 
экономическим гегемоном на десятилетия 
вперёд.

Исследователи видят два основных пре­
пятствия реализации сценария единой 
цифровой валюты расчётов: 

–	 отсутствие мирового финансового 
мегарегулятора. Возможным решением 
проблемы могло бы стать создание между­
народного клирингового центра, который 
бы контролировал объём всех ЦВЦБ, имел 
право выпускать и уничтожать новые еди­
ницы ЦВЦБ, поддерживая баланс мировой 
ликвидности [Christian 2020];

–	 отсутствие гаранта ценности валюты. 
Не ясно, будет ли её гарантировать выпу­
скающий субъект, или цена будет опреде­
ляться на основе показателей потребитель­
ской уверенности участников рынка. 
В случае поиска приемлемой для всех цены 
валюты возникнет риск политических  
манипуляций: стоимость ЦВЦБ будет во 
многом зависеть от заинтересованности 
развитых стран, которые пока не видят в 
ней ничего, кроме безопасности платежей. 
Кроме того, при развитии данного сцена­
рия будут нивелированы интересы разви­
вающихся государств, не способных само­
стоятельно выстроить архитектуру цифро­
вой валюты для международных расчётов. 

Б) Сценарий цифровых валютных блоков. 
По мнению заместителя директора-распо­
рядителя МВФ Тао Чжан, «в ближайшем 
будущем возможно формирование новых 
“валютных блоков”, в которых страны-
участницы договорятся использовать одну 
ЦВЦБ во внутренних расчётах и в торговле 
между собой. Такой сценарий возможен 
прежде всего в условиях мирного сосуще­
ствования нескольких крупных ЦВЦБ, на­
пример цифровых юаня, доллара и евро» 
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[New Forms of Digital Money… 2020]. Для 
прочих государств, особенно со слабой эко­
номикой, появятся риски вытеснения на­
циональной валюты иностранной ЦВЦБ. 
С экономической точки зрения этот про­
цесс подобен «долларизации экономики», 
причём в силу качественно более просто­
го  способа использования ЦВЦБ имеет 
шанс вытеснить местную валюту гораздо 
быстрее. Экономика таких стран станет 
менее контролируемой и устойчивой.

В основу данного сценария закладыва­
ется предположение, согласно которому 
цифровая валюта может привести к возни­
кновению принципиально новой экономи­
ки, имеющей несколько точек притяже­
ния, каковыми могут стать не только и не 
столько экономические факторы, сколько 
распространённость, техническая доступ­
ность и безопасность цифровой валюты. 
В  силу новизны этого инструмента все 
государства находятся в равном положе­
нии, поэтому есть вероятность, что внутри 
отдельных международных организаций 
или в отдельных геополитических зонах 
ЦВЦБ будут выполнять функции резерв­
ной валюты.

В ходе развития ЦВЦБ межгосудар­
ственные объединения имеют шанс повы­
сить свою значимость в международной 
политике и принять активное участие в со­
здании ЦВЦБ вместе с государствами. В то 
же время международные организации 
имеют шанс стать международными пло­
щадками, на которых финансовые регу­
ляторы смогут обмениваться опытом и со­
трудничать в развитии ЦВЦБ и её между­
народных стандартов [Wang, Gao 2016]. 
Следует тем не менее оговориться, что сце­
нарий цифровых валютных блоков возмо­
жен только в условиях открытости стран 
внутри этих блоков в части формирования 
и реализации экономических и политиче­
ских задач ЦВЦБ.

Наличие ЦВЦБ существенно усилит 
международные вторичные шоки (когда 
экономический кризис в одной стране вы­
зывает кризисы в других странах), тем са­
мым укрепляя международные связи. В то 
же время силы этих вторичных шоков за­

висят от конструкции ЦВЦБ и договорён­
ностей государств-партнёров. Изначально 
выпуск цифровой валюты на внутреннем 
рынке увеличивает асимметрию междуна­
родной валютной системы из-за сокраще­
ния автономии денежно-кредитной поли­
тики отдельных государств и в итоге может 
привести к выбору одной валюты для рас­
чётов между постоянными партнёрами 
[Ferrari et al. 2020].

В) Сценарий ЦВЦБ как внутригосудар-
ственного расчётного инструмента. В этом 
сценарии ключевая задача ЦВЦБ состоит 
в  замене наличности и оживлении рынка 
финансовых услуг внутри страны.

Один из способов оживить стагнирую­
щую экономику состоит в том, чтобы раз­
дать деньги населению (модель «вертолёт­
ных денег» – helicopter money), оно начнёт 
их тратить, и денежные потоки возобно­
вятся. В обычной денежной системе, где 
государство может действовать только че­
рез банки-посредники, такая денежная 
раздача обязательно пройдёт неэффектив­
но. В  системе, где действует ЦВЦБ, эти 
риски исключены, так как каждый гражда­
нин имеет счёт в Центробанке, на который  
сами власти начисляют деньги. Тем не ме­
нее такое преимущество цифровой валюты 
выглядит сомнительным в свете существу­
ющих оценок самой стратегии «вертолёт­
ных денег». Ещё в 1969 г. Милтон Фридман 
[Friedman 1969] убедительно показал, что 
при сохранении основных экономических 
показателей (человеческих и природных 
ресурсов, технологий, рынка, капиталов, 
кредитной политики и пр.) свободная раз­
дача денег не приведёт к реальному росту 
экономики. Это означает, что делать ос­
новную ставку на ЦВЦБ как на эффектив­
ный инструмент оздоровления финансо­
вой и экономической политики вряд ли 
стоит. 

Важно понимать, что сегодня основная 
задача государства состоит не в изменении 
двухуровневой финансовой системы, а в со­
вершенствовании существующих механиз­
мов. В этой части ЦВЦБ призвана стать 
катализатором государственно-частного 
партнёрства [Zetzsche et al 2020] внутри 
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страны при сохранении существующей фи­
нансовой политики. В обоснование данно­
го сценария эксперты ссылаются на опыт 
Китая, Канады и Швеции, где мегарегуля­
тор намерен сохранить наличность, допол­
няя её своей ЦВЦБ [Auer et al 2020]. Неза­
висимость Центробанка будет заметнее, 
если в экономике страны будет присут­
ствовать ЦВЦБ, поскольку ЦВЦБ позво­
лит Центробанку получать часть доходов 
самостоятельно, не прибегая к поддержке 
казначейства [Niepelt 2020].

Следует принять во внимание и такую 
составляющую ЦВЦБ, как эффективность 
налогообложения. Если центральный банк 
сам контролирует оборот своей цифровой 
валюты, он может эффективно контроли­
ровать сборы [Kwon et al 2020; Koziuk 2021], 
а точнее, обеспечивать прозрачную цифро­
вую среду для контроля налоговых органов 
над денежными потоками и борьбы с тене­
вой экономикой. 

Некоторые авторы полагают, что, если 
государства не успеют ввести националь­
ную цифровую наличность, финансовая 
устойчивость страны может быть подорва­
на частными валютами [Chirume 2018]. 
С такой позицией можно согласиться лишь 
отчасти. С одной стороны, отказ от введе­
ния ЦВЦБ закономерно приведёт к поиску 
альтернативных цифровых инструментов. 
С другой – велика вероятность того, что 
таким инструментом станет не частная 
валюта, а ЦВЦБ другого государства, что 
заметно осложнит валютное регулирова­
ние и может привести к более сложным 
последствиям, в первую очередь во внеш­
неэкономической деятельности.

Сценарий ЦВЦБ как внутригосудар­
ственного расчётного инструмента имеет 
свои преимущества только при условии 
качественной проработки архитектуры 
цифровой валюты, подчёркивается в рабо­
те [Barresi, Zatti 2020]. Государство, разра­
батывая собственную концепцию, должно 
оценивать привлекательность цифровой 
валюты для конечных пользователей и 
прогнозировать риски её использования 
для внутригосударственных и внешних 
расчётов. 

Создавая ЦВЦБ, финансовый регулятор 
должен решить для себя, хочет ли он новую 
денежную единицу или новую платёжную 
систему [Zetzsche et al 2020] и какие задачи 
он считает для себя приоритетными. При 
этом ответы на данные вопросы должны 
носить конкретный характер и быть наце­
лены на долгосрочную (более 10 лет) пер­
спективу.

К сожалению, заявив о разработке циф­
рового рубля, Центральный банк Россий­
ской Федерации занял несколько осторож­
ную и потому недостаточно конкретную 
позицию относительно целей своей дея­
тельности. В специальном отчёте он рас­
смотрел четыре универсальные модели 
цифровой валюты центральных банков.

–	 Модель А соответствует традиционной 
двухуровневой финансовой модели. Цен­
тральный банк выпускает цифровой рубль, 
открывает кошельки банкам для осущест­
вления межбанковских расчётов и опера­
ций. Поскольку данная модель не позволя­
ет рассматривать ЦВЦБ как розничный 
инструмент и не даёт дополнительных пре­
имуществ банкам и пользователям, её от­
клоняет большинство стран мира.

–	 Модель В подразумевает, что цен­
тральный банк открывает и ведёт элек­
тронные кошельки пользователей (компа­
ний и физических лиц). Помимо контроля 
за безопасностью кошельков, регулятор 
берёт на себя осуществление контрольно-
кассового обслуживания по запросу поль­
зователей. Эта система исключает из рас­
чётов коммерческие банки и увеличивает 
нагрузку на мегарегулятора в части обслу­
живания кошельков физических лиц. 
Преимущество модели заключается в том, 
что большинство расчётов между физиче­
скими лицами будут проводиться под 
жёстким контролем банка, а оперативно 
вводимая поддержка цифровой валюты 
(например, посредством начисления про­
цента за пользование и др.) позволит обе­
спечить контролируемый баланс цифро­
вой наличности и безналичных денежных 
средств.

–	 Модель С: посредниками между цен­
тральным банком-эмитентом и пользова­
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телями выступают коммерческие банки. 
Именно они инициируют открытие элек­
тронных кошельков клиентами и осущест­
вление по ним расчётов. Проблема заклю­
чается в том, что в этой модели предпола­
гается детальное и полное разграничение 
компетенций и ответственности централь­
ного банка и коммерческих банков за от­
крытие и ведение счетов, обеспечение без­
опасности расчётов, контроля ПОД/ФТ 
(противодействия отмыванию доходов и 
финансированию терроризма).

–	 Модель Д предполагает, что централь­
ный банк создаёт и ведёт кошельки ком­
мерческих банков, а банки открывают ко­
шельки клиентов и осуществляют по ним 
расчёты. В этом случае именно коммерче­
ские банки несут ответственность за безо­
пасность платежей, соблюдение требова­
ний ПОД/ФТ, качество работы платёжных 
приложений и др. Данная модель суще­
ственно выгоднее для банков, чем Модель 
С, поскольку на них возлагаются более яс­
ные и прозрачные функции контроля над 
пользователями. Тем не менее введение 
этой системы неизбежно вызовет карди­
нальное перераспределение сил на финан­
совом рынке: небольшие и средние банки 
не выдержат конкуренции с технологиче­
ски сильными кредитными организациями 
в борьбе за рынок цифровых кошельков 
и  с  центральным банком – за рынок роз­
ничных платежей в безналичном расчёте. 
В итоге многократно возрастает риск того, 
что цифровые кошельки вытеснят с рынка 
депозитные счета и поставят под угрозу 
существование кредитных организаций 
[Sigitas 2019].

Сотрудники Банка Англии вывели систе­
му правил, при которой эти риски могли 
бы быть нивелированы:

–	 ЦВЦБ выплачивает регулируемую 
процентную ставку (эту опцию в настоя­
щее время категорически отвергает Банк 
России).

–	 ЦВЦБ и резервы различны и не кон­
вертируются друг в друга.

–	 Отсутствие гарантированной конвер­
тируемости банковских депозитов в ЦВЦБ 
по требованию (через обязательство ком­

мерческих банков или центрального банка 
гарантировать конвертируемость).

–	 Центральный банк выпускает ЦВЦБ 
только под приемлемые ценные бумаги (в 
основном государственные) [Kumhof, Clare 
2018].

С этим выводом [Kumhof] соглашаются 
и другие исследователи, проводящие ана­
логию между цифровой валютой и государ­
ственными облигациями [Bjerg 2018; Chiu 
et al. 2019]. 

4
Успех каждого из перечисленных выше 

сценариев зависит от качества проработ­
ки матрицы эффектов ЦВЦБ на инду­
стрию финансовых услуг. Интересная 
модель оценки цифровых валют сквозь 
призму двух изменений – продукта и ин­
фраструктуры – предложена в работе 
[Bech, Garratt 2017]. Рассмотрение ЦВЦБ 
как продукта предполагает, что он созда­
ётся для решения какой-либо частной 
проблемы (безопасность платежей, облег­
чение системы расчётов и др.). ЦВЦБ 
в  инфраструктурном срезе означает, что 
введение цифровой валюты затрагивает 
различные сегменты финансовых услуг: 
депозиты и кредитование, страхование, 
хеджинг, управление инвестициями, фон­
дирование, брокередж и трейдинг. В свою 
очередь, продуктовая и инфраструктур­
ная составляющие могут быть градирова­
ны в зависимости от глубины изменений 
и разделены на три группы: изменения в 
системе отсутствуют; эволюционные из­
менения; кардинальные (революцион­
ные) изменения. 

В зависимости от сочетания этих пара­
метров исследователи Сколково [Кривошея 
и др. 2017] предложили девять возможных 
моделей ЦВЦБ (табл. 1).

Каждую из предложенных моделей це­
лесообразно проанализировать сквозь при­
зму ранее рассмотренных предпосылок 
внедрения ЦВЦБ: 

1)	 мотивация стран-разработчиков;
2)	 степень готовности проекта;
3)	 востребованность ЦВЦБ потенциаль­

ными клиентами;
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4)	 совместимость с существующей фи­
нансовой системой.

Рассматривая предложенные выше сце­
нарии ЦВЦБ в рамках заданных методоло­
гических границ и с учётом существующих 
данных о разрабатываемых проектах 
ЦВЦБ, можно сделать следующие выводы 
(табл. 2):

А) парадигма единой цифровой валюты:
–	 по мотивации участников – 5-й сце­

нарий;
–	 по степени готовности проекта – 

1-й сценарий;
–	 по востребованности клиентами – 

2-й сценарий;
–	 по совместимости с существующей 

финансовой системой – 2-й сценарий;
Б) парадигма цифровых валютных бло­

ков:
–	 по мотивации участников – 7-й сце­

нарий;

–	 по степени готовности проекта – 
1-й сценарий; 

–	 по востребованности клиентами – 
3-й сценарий;

–	 по совместимости с существующей 
финансовой системой – 4-й сценарий;

В) парадигма национальной цифровой 
валюты:

–	 по мотивации участников: для разви­
тых стран – 2-й сценарий, для развиваю­
щихся – 8-й сценарий;

–	 по степени готовности проекта – 
4-й сценарий;

–	 по востребованности клиентами – 
6-й сценарий;

–	 по совместимости с существующей 
финансовой системой – 1-й сценарий.

Проведённый анализ позволяет заклю­
чить, что, вопреки амбициозным заявле­
ниям разработчиков, ни один из предло­
женных сценариев не рассматривает ЦВЦБ 

Таблица 1 
Дизайн ЦВЦБ

П
ро

ду
кт

 Ц
В

Ц
Б

Инфраструктура ЦВЦБ

Изменения отсутствуют Эволюционные изменения Революционные изменения

Изменения 
отсутствуют

Сценарий 1 
ЦБВЦ в текущей парадигме

Сценарий 2 
ЦВЦБ для внутренней 
эффективности

Сценарий 3 
ЦВЦБ для доступа 
к национальной 
инфраструктуре

Эволюционные 
изменения

Сценарий 4 
ЦВЦБ для дополнения 
продуктовой линейки 
финансовых услуг

Сценарий 5 
Ремонт существующей 
индустрии финансовых 
услуг

Сценарий 6 
ЦВЦБ как доступ к новым 
рельсам для продуктов

Революционные 
изменения

Сценарий 7 
ЦВЦБ как альтернатива 
существующим 
финансовым услугам

Сценарий 8 
ЦВЦБ для масштабной 
цифровой трансформации 
финансовых услуг

Сценарий 9 
ЦВЦБ как доступ к новой 
экономике

Источник: [Кривошея и др. 2017].

Таблица 2 
Дизайн ЦВЦБ и парадигмы её внедрения

П
ро

ду
кт

 Ц
В

Ц
Б

Инфраструктура ЦВЦБ

Изменения отсутствуют Эволюционные изменения Революционные изменения

Изменения 
отсутствуют

парадигма А, парадигма В, 
парадигма С

парадигма А, парадигма С парадигма В

Эволюционные 
изменения

парадигма В, парадигма С парадигма А парадигма С 

Революционные 
изменения

парадигма В парадигма С ?

Источник: данные автора.
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как качественный инфраструктурный пе­
релом финансовой системы. 

Слабая экономическая заинтересован­
ность финансового регулятора в крупно­
масштабном внедрении ЦВЦБ выражается 
в том, что все три сценария нацелены пре­
имущественно на использование цифро­
вой валюты для решения отдельных ин­
струментальных задач, а не на создание 
качественно новой финансовой модели. 

В этой связи несколько смелым выгля­
дит Сценарий 2, допускающий заметные 
эволюционные изменения по параметрам 
«продукт – инфраструктура», что объясня­
ется во многом поиском конкурентных 
преимуществ одной национальной цифро­
вой валюты перед другой при выборе еди­
ницы расчётов. 

Изложенные выше обстоятельства дают 
основание для вывода, что в ближайшие 
3–5 лет интерес к ЦВЦБ будет расти преи­
мущественно в развивающихся странах, 
добивающихся качественного скачка в раз­
витии сектора цифровых финансовых услуг. 

Успех введения ЦВЦБ в рамках Сцена­
риев 2 и 3 будет определяться не уровнем 
амбициозности поставленных задач, а сте­
пенью их готовности к бесшовному сращи­
ванию с уже существующими финансовы­
ми продуктами и инфраструктурой. 

В Сценарии 1 ключевыми игроками ста­
нут развитые страны, объективно и субъ­
ективно не готовые изменить уже выстро­
енную и хорошо зарекомендовавшую себя 
финансовую систему, а потому, с учётом их 
слабой заинтересованности в смене пара­
дигм, цифровая валюта в ближайшие 
10  лет не сможет составить альтернативу 
доллару США как единицы международ­
ных расчётов.

В Сценарии 1 велика вероятность выхо­
да на первый план развивающихся стран, 
готовых предложить качественно новую 

финансовую модель. Международно-поли­
тическая и макроэкономическая заинтере­
сованность стран, объединяющихся в ва­
лютные цифровые блоки, может переси­
лить их настороженность и стимулировать 
межгосударственные объединения на по­
иск новых моделей продуктов и инфра­
структуры финансового рынка. Этот про­
цесс может быть активизирован как вну­
тренней конкуренцией стран–участниц 
блока, так и внешним соперничеством 
с другими блоками.

* * *
Цифровая валюта центральных банков 

(ЦВЦБ) только начинает оформляться как 
самостоятельный финансовый инструмент, 
объект научного поиска и практического 
внедрения. Вместе с тем в изучении её воз­
можной архитектуры уже намечается три 
различных тренда развития: разработка 
ЦВЦБ как потенциального общемирового 
средства расчётов, внедрение цифровой 
валюты межгосударственных блоков или 
международных организаций и замена на­
личности в рамках внутригосударственных 
расчётов. При этом в силу новизны данно­
го инструмента и отсутствия практики его 
внедрения большинство стран демонстри­
руют сдержанность позиций относительно 
выхода ЦВЦБ за пределы внутренних рас­
чётов. Основными препятствиями для это­
го является слабая мотивация участников и 
отсутствие совместимости с существующи­
ми финансовыми системами. Таким обра­
зом, потенциал ЦВЦБ в контексте пара­
дигмы международной финансовой еди­
ницы и системы расчётов оказывается в 
настоящее время недооценённым. Однако 
в ближайшие 3–5 лет эти парадигмы начнут 
активно разрабатываться на фоне положи­
тельного опыта внедрения модели ЦВЦБ 
как национальной цифровой валюты. 
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Abstract
The study provides a systematic analysis of central banks digital currencies (CBDC) as a new financial 
instrument. The main goal of the study was to review the CBDC economic development scenarios both 
domestically and internationally based on the assessment of the main features, advantages and risks of 
introducing this financial instrument into the modern monetary policy. The study considers the following 
three main characteristics of CBDC: a tool for domestic settlements, a single unit of account for the 
economic bloc of countries and a universal international digital currency. Each of these models was 
considered by the author in terms of the motivation of market participants, degree of readiness of the 
project and its compatibility with the existing financial system. Differentiation of models, depending on 
the payment architecture, the technological parameters and the implementation scale, allowed to 
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conclude that currently there is no common understanding of the CBDC nature and economic 
advantages neither for individual countries nor for the international community as a whole. Noting the 
technological advantages of digitalization of the financial system, states are yet to answer the question of 
the CBDC implementation scale. Will it replace cash domestically or will it become a single international 
payment instrument? And are states ready today to consider such a possibility? The author concludes the 
study by substantiating the idea that in the next 3-5 years interest in the digital financial services sector 
will grow mainly in developing countries looking for a qualitative leap in the development of the digital 
financial services. As for the developed countries, those are neither objectively nor subjectively ready to 
change the already built and well-proven financial system, and therefore, given their weak interest in 
paradigm shifts, digital currency in the next 10 years will not be able to provide an alternative to the US 
dollar as a unit of international settlements. At the same time, there is a high probability of the CBDC 
development as a means of payment within the economic bloc of countries provided the unity of purpose 
of its participants.
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