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В настоящее время в мире насчитывается несколько десятков стран, занима-
ющихся разработкой цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ). Однако их 
эмиссия сопряжена не только с потенциальными выгодами, но и с существен-
ными рисками. Этим объясняется осторожность монетарных властей при 
принятии решений о запуске подобных проектов. 

Серьезное обсуждение в экономической литературе перспектив «крип-
товалют центральных банков» началось в 2017 г. [1; 2]. Впоследствии термин 
«криптовалюты» был заменен на «цифровые валюты» с целью подчеркнуть, 
что цифровые валюты центрального банка (ЦВЦБ), не будучи, в отличие от 
криптовалют, чьим-либо балансовым обязательством, эмитируются наряду 
с прочими составляющими денежной базы [3; 4]. По аналогии с налично-
стью и резервами выделяются два типа ЦВЦБ: розничные (retail)  и оптовые 
(wholesale)1. Розничные ЦВЦБ доступны широкому кругу экономических 
агентов (население, компании и пр.), в то время как оптовые ЦВЦБ – только 
финансовым посредникам.

Проведенный Банком международных расчетов (далее – БМР) опрос [8] 
показывает, что за последние годы более широкое развитие получили про-
екты розничных ЦВЦБ. Это во многом обусловлено комбинацией следую-
щих факторов: 

1	 К проектам оптовых ЦВЦБ относятся Jasper (Банк Канады и Платежная ассоциация Канады), 
Ubin (Монетарное управление Сингапура в партнерстве с финансовыми организациями), 
Stella (Банк Японии и ЕЦБ), Khokha (Южно-Африканский резервный банк в партнерстве с 
коммерческими банками), Aber (монетарные власти Саудовской Аравии и Центральный 
банк ОАЭ), Lion Rock-Inthanon (монетарные власти Гонконга и Банк Таиланда при участии 
финансовых организаций). Необходимо отметить, что эти проекты пока представляют 
собой компьютерные программы-симуляторы, используемые для оценки рисков и пре-
имуществ использования технологии распределенного реестра при совершении крупных 
платежей финансовыми организациями. Результаты исследований показали, что выигрыш 
от использования технологии блокчейн для совершения платежей внутри одной страны, 
по всей видимости, невелик [5]. Однако существенный интерес представляют перспекти-
вы использования технологии блокчейн, позволяющей снизить число посредников, время 
на совершение транзакции, а значит, и издержки, в сфере трансграничных платежей [6; 7].
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•	 продолжающееся снижение спроса на наличные деньги (Швеция, 
Норвегия) или возможное сокращение их использования в будущем 
(Япония, ЕС) [8; 9; 10];

•	 повышение эффективности финансового посредничества, обеспечен-
ное, в свою очередь, снижением издержек осуществления транзакций 
и соответствующих рисков (операционных, кредитных и т.д.) [8; 11]; 

•	 необходимость создания альтернативы частным проектам стейбл
коинов (например, Libra), которые могут угрожать суверенитету 
монетарных властей [9; 11];

•	 противодействие правительств и центральных банков незаконным 
финансовым операциям [12; 13; 14].

Вследствие пандемии перечень факторов, мотивирующих денежные 
власти к эмиссии розничных ЦВЦБ, пополнился еще одним – потребностью 
в безопасном (во всех смыслах) цифровом аналоге наличных1 [9; 15]. Се-
рьезные опасения населения по поводу риска заражения коронавирусной 
инфекцией при использовании наличных денег нашли отражение в недавно 
проведенном исследовании БМР [16].  Опрос, проведенный в Великобрита-
нии в марте – апреле 2020 г., также подтверждает тенденцию на снижение 
использования наличных населением при совершении2 покупок [16]. 

Сложность эмиссии розничных ЦВЦБ состоит в том, что ее реальные по-
следствия не до конца очевидны, а соотношение издержек и выгод может 
существенно различаться в зависимости от особенности экономик. В табл. 1 
приведен анализ рисков, связанных с выпуском розничных ЦВЦБ [17]. По-
следствия эмиссии ЦВЦБ будут определяться их дизайном или характери-
стиками, включая возможные ограничения для использования и лимиты; 
(не)анонимность; используемую для передачи данных технологию; воз-
можное начисление процентного дохода. Соответственно, спрос на ЦВЦБ 
будет определяться их привлекательностью для экономических агентов, 
а значит, характеристиками и выполняемыми функциями денег (средство 
платежа или средство сбережения). 

Несмотря на потенциальную привлекательность розничных ЦВЦБ в ка-
честве нового инструмента монетарной политики, риски, связанные с их 
эмиссией, разнообразны и высоки. Именно это объясняет консерватизм 
и аккуратность центральных банков в отношении практического запуска 
своих цифровых валют для населения. Согласно результатам опроса БМР 
за 2019 г., в котором приняли участие 66 центральных банков (в том чис-
ле 21 центральный банк развитых стран и 45 – стран с формирующимся 
рынком), 80% ЦБ ведут изучение цифровых валют [8]. В конце мая 2020 г. 
МВФ [23] сообщал о 6 пилотных проектах розничных ЦВЦБ; о 30 странах, 
изучающих розничные ЦВЦБ, включая проекты разной степени прорабо-
танности; а также о 10 проектах розничных ЦВЦБ центральных банков, не 
имеющих официального подтверждения со стороны властей (табл. 2).  

Перечисленные выше пилотные проекты розничных ЦВЦБ предусма-
тривают ограниченные объемы эмиссии цифровых валют и возможности 

1	 Заметим, что во многих странах, в том числе в России, далеко не все товары, купленные через 
Интернет, можно оплатить онлайн или бесконтактно при помощи банковской карты (или иным 
электронным способом). Некоторые интернет-ритейлеры, несмотря на распространение ко-
ронавирусной инфекции, продолжают принимать к оплате только наличные деньги. Цифро-
вая наличность, являясь законным средством платежа, могла бы решить данную проблему.

2	 Снижение применения наличных объясняется двумя взаимосвязанными причинами: опа-
сением заражения при использовании наличных и увеличением доли интернет-торговли 
вследствие локдауна и режима самоизоляции.
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их использования. Основные цели таких тестирований – проверка рабо-
тоспособности и надежности платежной инфраструктуры, ее удобства для 
пользователей и их отношения к новому средству платежа. Операторы 
пилотных проектов подчеркивают, что их запуск отнюдь не равнозначен 
старту официальной эмиссии цифровой валюты соответствующего цен-
трального банка, а также не указывает на намерение монетарных властей 
вывести из обращения наличные деньги. 

Таблица 1

Обсуждение рисков, связанных с эмиссией розничных ЦВЦБ
Последствия эмиссии 

ЦВЦБ
Возможные отрицательные 

эффекты
Возможные положи-

тельные эффекты
Способы снижения отрицатель-

ных эффектов
Появление безриско-
вого обязательства ЦБ 
в цифровой форме → 
изменение структуры 
балансов экономиче-
ских агентов [18; 19]

Переток банковских депозитов 
в безрисковые ЦВЦБ [3; 20] → 
снижение предложения кредита, 
увеличение вложений банков в 
рисковые активы [21] → снижение 
роли банков в экономике, исчез-
новение двухуровневой банков-
ской системы [22]; повышение 
вероятности «набега на банки» 
в случае финансовой нестабиль-
ности [3; 22] 

Появление дополни-
тельного инструмента 
для диверсификации 
активов экономиче-
скими агентами [23] 

Создание «государственно-част-
ного партнерства», в рамках 
которого кредитные организации 
будут участвовать в хранении 
средств ЦВЦБ, принадлежащих 
экономическим агентам, и в со-
вершении транзакций [24]

Кредитование банков централь-
ным банком в случае оттока де-
позитов в ситуации финансовой 
нестабильности [25]

Установление ставки по ЦВЦБ (в 
случае ее выплаты) внутри про-
центного коридора [26]

Смягчение проблемы нулевой 
нижней границы процентных 
ставок [23; 27; 28]

Изменение функцио-
нирования механиз-
мов денежно-кредит-
ной трансмиссии

Снижение эффективности транс-
миссии из-за снижения роли 
банков [3] 

При правильном дизайне ЦВЦБ могут стать дополнитель-
ным инструментом ДКП, улучшающим работу процентно-
го канала [4; 20]

Снижение величины 
наличных денег в об-
ращении

В зависимости от степени замещения наличных денег ЦВЦБ возможно:
•	 снижение дохода от сеньоража [29];
•	 увеличение издержек эмиссии денег, если выпуск ЦВЦБ сопряжен с большими расходами, 

чем выпуск бумажных денег [23; 30]

Источник: составлено автором.

Таблица 2 

Страны, изучающие перспективы и последствия эмиссии розничных ЦВЦБ

Пилотные проекты 
ЦВЦБ Проведение исследований и/или разработка проектов ЦВЦБ

Изучение и разработка проектов 
ЦВЦБ без официального 

подтверждения
Багамы Австралия Канада Тунис Бахрейн

Китай
Бразилия Кюрасао  

и Синт-Мартен Турция Гаити

Гана Маврикий Финляндия Египет

Организация 
Восточно-
карибских 
государств

Гонконг Марокко Чили Иран

Дания Новая Зеландия Швейцария Казахстан
Еврозона, а также 

отдельно входящие 
в нее страны

Норвегия Швеция Ливан

Израиль Россия ЮАР Пакистан

Украина Индия Соединенное 
Королевство Южная Корея Палестина

Уругвай Индонезия США Ямайка Руанда

Эквадор Исландия Тринидад и Тобаго Япония Филиппины

Источник: составлено автором по материалам [23].
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В настоящее время монетарные власти различных стран заняты деталь-
ным анализом всех составляющих запуска ЦВЦБ. Основными прорабатыва-
емыми вопросами эмиссии розничных цифровых валют ЦБ являются [23]:

•	 определение мотивов, целей и последствий эмиссии, анализ воз-
можности достижения соответствующих целей при помощи суще-
ствующих платежных инструментов, в том числе частных;

•	 обсуждение параметров инфраструктуры, необходимой для эмис-
сии и последующего обращения ЦВЦБ, которая позволила бы мак-
симально снизить риски вытеснения банков из сферы финансового 
посредничества. В качестве основных решений предлагается либо 
привлекать кредитные организации к проведению платежей в ЦВЦБ, 
либо делегировать банкам право эмиссии ЦВЦБ под обеспечение 
резервами. Такие цифровые валюты получили в литературе на-
звание «синтетические ЦВЦБ», а схемы их эмиссии также требуют 
дополнительного изучения технических и операционных рисков;

•	 законодательные и нормативные новации, необходимые для про-
ведения эмиссии нового вида обязательств центральных банков1. 

Таким образом, возможная эмиссия ЦВЦБ до сих пор изучается мо-
нетарными властями. Запущенные пилотные проекты розничных ЦВЦБ 
предполагают лишь ограниченную эмиссию цифровой валюты. Выводы 
относительно успешности таких проектов не выглядят однозначными 
(в том числе в силу неготовности населения принять новый инструмент из-
за недоверия к цен ральным банкам [8; 20]). Разработка и исследование 
перспектив ЦВЦБ – в том числе в интересах их безопасной и продуманной 
эмиссии – требуют времени, а также координации действий монетарных 
властей разных стран и международных организаций. 
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