
DOI: 10.18137/RNU.V9276.22.01.P.043                                                                                                 УДК 33.336

А.О. Зорич

ВНЕДРЕНИЕ ЦИФРОВОЙ ВАЛЮТЫ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА 
(CBDC): СЛЕДОВАНИЕ ТРЕНДУ ИЛИ ВЫНУЖДЕННАЯ 

НЕОБХОДИМОСТЬ?

Аннотация. Рассматриваются причины внедрения центральными банками собственной циф-
ровой валюты. Проведена сравнительная характеристика с частными валютами, а также проана-
лизировано возможное влияние цифровой валюты центральных банков на криптоденьги. Особое 
внимание уделено рискам и последствиям от внедрения CBDC, влиянию на текущий финансовый 
механизм и его участников.
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Abstract. Th e reasons for the introduction by central banks of their own digital currency are con-
sidered. A comparative characteristic with private currencies is carried out, as well as the possible impact 
of the digital currency of central banks on crypto money is analyzed. Special att ention is paid to the risks 
and consequences of the introduction of CBDC, the impact on the current fi nancial mechanism and its 
participants.
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Хотя сейчас интерес к цифровой валюте 
центрального банка (далее  – CBDC) по-
чти повсеместен, очень немногие страны 
достигли даже пилотной стадии запуска 
своих цифровых валют. Тем не менее ин-
терес, безусловно, есть, возникает вопрос: 
чем он был вызван? Необходимость раз-
работки CBDC, как правило, объясняют 
несколькими причинами [1, с. 7], хотя сто-
ит отметить, что в зависимости от страны 
они могут варьироваться:

1. Политические:
• первопроходцы в запуске CBDC смогут 
оказать влияние на других стран-участни-
ков в  плане принятия принципов цифро-
вой трансформации финансовой системы;
• центральный банк, выступая в качестве 
посредника на финансовом рынке, способ-

ствует повышению национальной безопас-
ности в  отношении финансовых услуг, 
особенно цифровых платежей, в том числе 
в случае применения санкций к отдельным 
компаниям или регионам.

2. Экономические:
• CBDC могут усилить каналы транс-
миссии денежно-кредитной политики; 
изменение ключевой ставки будет напря-
мую влиять на ставки, с  которыми непо-
средственно сталкиваются домохозяйства 
и фирмы; 
• увеличение сеньоражной прибыли (пред-
ставляющей разницу между номинальной 
стоимостью валюты и  затратами на ее 
производство и распространение);
• усиление роли национальной валюты 
как безопасной альтернативы волатиль-
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ным и  необеспеченным частным крипто-
валютам;
• возможность снизить влияние доллара 
на экономику и  укрепить национальную 
валюту;
• привязка платежей к личности, что поз-
воляет усилить политику ATM/CTF; 
• снижение доли теневой экономики за 
счет повышения прозрачности, что сдела-
ет неправомерные и  теневые трансакции 
сложнее, а  в перспективе и  вовсе невоз-
можными.

3. Социальные:
• предоставление денежной альтернати-
вы, что позволит также повысить величи-
ну среднего чека – во многом за счет всех 
преимуществ использования финансовых 
инноваций и безналичных способов опла-
ты для клиентов;
• безопасность сделок с помощью смарт-
контрактов, высокий уровень защиты от 
мошенничества;
•  низкая комиссия за проведение плате-
жа и возможность использования в любой 
точке мира.

Исходя из перечисленных причин, кото-
рые указаны в отчетах самих центральных 
банков или упоминаются на конференци-
ях, посвященных изучению потенциала 
национальных криптовалют, можно отме-
тить, что центральные банки в первую оче-
редь нацелены на модернизацию инстру-
ментов экономической политики, а  также 
на улучшение благосостояния населения. 
Возросший спрос на криптовалюту тоже 
внес свои коррективы: от попыток предот-

вращения внедрения криптовалюты, тех-
нологии блокчейн в  экономику государ-
ства финансовые регуляторы перешли 
к  попыткам возглавить этот процесс, при 
этом убрав «вредные» качества цифровых 
денег (анонимность и  децентрализацию) 
[2, с. 150]. Очевидным преимуществом 
CBDC перед криптовалютой можно на-
звать обеспечение стоимости всей эконо-
микой государства и  закрепление статуса 
на законодательном уровне. По замыслу 
регуляторов созданные на блокчейне день-
ги должны стать следующим этапом эконо-
мической системы. Именно так в прошлом 
привычные бумажные купюры и  монеты 
пришли на смену натуральному обмену. 

Опасности и риски внедрения CBDC. 
Запуск CBDC действительно имеет ряд 
сложностей и рисков, начиная от техниче-
ских, заканчивая регуляторными и пробле-
мами конфиденциальности данных.  Более 
широкое внедрение цифровых валют цен-
тральных банков поставит власти перед 
необходимостью компромисса между свя-
занными рисками и выгодами.

Во-первых, широкое распространение 
CBDC может нанести серьезный ущерб 
финансовым системам, если связанные 
с  ними риски не будут устранены. Потен-
циальная дезинтермедиация в  банковском 
секторе может привести к тому, что депо-
зиты в коммерческих банках начнут быстро 
уменьшаться, если люди решат держать 
CBDC в  значительном объеме [4, с.  32]. 
Следовательно, банкам придется повысить 
процентные ставки по депозитам, чтобы 
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удержать клиентов, или они должны бу-
дут предложить более качественные пла-
тежные услуги. Банки могут столкнуться 
с  сокращением маржи, или им придется 
взимать более высокие процентные став-
ки по кредитам, что негативно скажется на 
объемах кредитования [6].

Во-вторых, сюда можно отнести потен-
циальные репутационные риски централь-
ных банков. Концепция CBDC подразуме-
вает, что центральные банки ответственны 
за все этапы цепочки создания стоимости 
платежей, включая взаимодействие с  кли-
ентами, создание клиентских кошельков, 
выбор и обслуживание технологий, монито-
ринг трансакций и борьбу с отмыванием де-
нег. Невыполнение любой из этих функций, 
будь то технологические сбои, кибератаки 
или просто человеческая ошибка, может 
подорвать веру общества в  идею CBDC 
и надежность центрального банка [5].

В-третьих, растет риск замещения ва-
лют, когда использование зарубежной циф-
ровой валюты начнет вытеснять локальную 
и тем самым создавать риски для финансо-
вой стабильности и валютного суверените-
та. Замещение валюты создает риски и для 
страны – эмитента валюты: рост спроса на 
ее валюту означает резкие скачки денеж-
ных потоков, что может мешать проводить 
денежно-кредитную политику [7]. Однако 
больше рисков у страны-получателя. Заме-
щение национальной валюты иностранной 
означает снижение контроля центробанка 
страны над локальной ликвидностью, 
ослабление трансмиссионного механизма 
монетарной политики и способности цен-
тробанка выступать кредитором послед-
ней инстанции (из-за того, что значимая 
доля пассивов местных банков номиниро-
вана в иностранной валюте).

В большинстве случаев риски для CBDC 
можно ограничить с  помощью соответ-
ствующего «дизайна» CBDC. Например, 

холдинги CBDC могут предлагать более 
низкую процентную ставку,  – если они 
вообще предоставляют какие-либо про-
центы, – чем у коммерческих банков. Или 
объем CBDC может быть ограничен, рав-
но как могут быть ограничены лимиты на 
трансакции, что поможет снизить риск 
дезинтермедиации банков. Для сдержива-
ния процессов замещения валюты страны, 
центральные банки которых выпускают 
CBDC, могут проводить политику, огра-
ничивающую владения национальной ва-
люты негражданами.

CBDC и  криптоденьги. Взаимоисклю-
чение или сосуществование? Важно отме-
тить, что CBDC не следует путать с крипто-
валютами, такими как биткоины, которые 
представляют собой цифровые токены, со-
зданные распределенной сетью, или блокчей-
ном, с  использованием криптографических 
инструментов. Более того криптовалюты 
децентрализованы, а  CBDC централизова-
ны, в то время как криптовалюты предлага-
ют анонимность, CBDC позволят централь-
ным банкам точно знать, у кого что есть [3, 
с.  138]. Хотя криптовалюты обычно созда-
ются с  использованием блокчейна, CBDC, 
скорее всего, будут работать на разных тех-
нологических платформах (хотя использова-
ние блокчейна также возможно).

CBDC также не являются стейблкои-
нами, которые являются формой крипто-
валюты, привязанной к  другому активу,  – 
популярным примером является Tether, 
который привязан к  доллару США один 
к  одному и  поддерживается долларовыми 
резервами. CBDC не будет привязан к фи-
атной валюте, так как это и будет сама фи-
атная валюта. Версия доллара (рубля, евро 
и так далее) CBDC будет такой же, как дол-
ларовая (рублевая, евро и так далее) банк-
нота. На данный момент слишком рано 
уверенно прогнозировать траекторию 
развития CBDC и  криптоденег, учитывая 
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множество нерешенных вопросов механи-
ки функционирования CBDC. 

CBDC могут сбивать с  толку, потому 
что большая часть фиатной валюты уже су-
ществует в  основном в  электронной фор-
ме. Существующие деньги обычно созда-
ются за счет кредитования коммерческих 
банков в  рамках банковских систем с  ча-
стичным резервированием, а соответству-
ющие активы и обязательства хранятся на 
балансах этих банков и их клиентов.

Центральные банки играют ключевую 
роль в этом процессе через резервы, кото-
рые банки должны держать у них на счетах, 
но именно коммерческие банки создают 

львиную долю денежной массы. В случае 
CBDC ответственность будет нести цен-
тральный банк, который будет напрямую 
выпускать цифровой токен. 

Центральному банку  – не коммерче-
скому  – тогда потребуется поддерживать 
резервы для покрытия этих обязательств. 
Теоретически CBDC может полностью из-
бавить банки от посредников – отдельные 
граждане могут держать свои сбережения 
в  CBDC напрямую в  центральном банке, 
устраняя роль банков как депозитных учре-
ждений. Однако на практике это крайне 
маловероятно, поскольку это серьезно де-
стабилизирует банковскую систему.
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