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В мире цифровых технологий обращение материальных носителей достоин-
ства денежных знаков все более и более воспринимается как пережиток про-
шлого. Центральные банки (далее – ЦБ во множественном или единственном 
числе) видят возможность воплощения современных решений в денежных зна-
ках цифрового поколения, а общество предъявляет запрос на них, подчиняясь 
новому технологическому укладу жизни. Примеры растущего влияния сетевого 
медиапространства и популярности частных криптовалют демонстрируют 
угрозу развития процессов, опасных для пользователей финансовых продуктов 
и деструктивных для экономики. В этих обстоятельствах появление цифровых 
денег ЦБ (далее – ЦДЦБ) становится необратимой реальностью неотдаленного 
будущего. Качественно новое явление требует разъяснения нюансов и заблаго-
временной подготовки к побочным эффектам. В статье ставятся задачи объяс-
нить конструкцию фиатноденежной системы и место, которое займут в ней 
ЦДЦБ, и обосновать возможности сглаживания сопутствующих рисков. 

Место ЦДЦБ в фиатноденежной системе. Оставляя в стороне исторические 
экскурсы и дискуссионные вопросы, опуская детали различий между странами 
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и отдельные исключения, начнем с описания двух ключевых, наблюдаемых в по-
рядке нормы характеристик современных денег: 1) это фиатные деньги, не имею-
щие самостоятельной материальной ценности, сопоставимой с их ценностью 
в платежном обороте, которая определяется статусом, приданным государствен-
ным законом, и 2) исключительным правом денежной эмиссии обладают ЦБ. 

«Фиатные деньги» – абстракция, подразумевающая денежную единицу     
государства, наделенную в его юрисдикции силой законного платежного сред-
ства, однако в практических целях она имеет конкретное воплощение. От тех-
нологического уклада прошлого унаследовано, что таким воплощением явля-
ются денежные знаки на экономичных материальных носителях – банкноты 
и разменная монета – наличные деньги в привычной нам терминологии (да-
лее – НД). С формально-юридической стороны наличные денежные знаки – 
обязательства своего эмитента (ЦБ) на предъявителя. 

В России правовой фундамент фиатноденежной системы заложен положе-
нием статьи 75 Конституции РФ: «денежной единицей в Российской Федера-
ции является рубль; денежная эмиссия осуществляется исключительно Цен-
тральным банком РФ». Оно получает развитие в статье 149 Гражданского ко-
декса («рубль является законным платежным средством, обязательным к при-
ему по нарицательной стоимости на всей территории РФ») и конкретизируется 
законодательством о Центральном банке РФ: «банкноты (банковские билеты) 
и монета Банка России являются единственным законным средством налич-
ного платежа на территории РФ» (статья 29).  

НД – это «деньги центрального банка» в определениях совместного доклада 
БМР–МОКЦБ «Принципы для инфраструктур финансового рынка». Это 
единственная форма денег ЦБ, доступная небанковским субъектам, но 
не единственное средство платежа (платежный инструмент) ввиду безналич-
ных альтернатив, равно как и не единственная существующая форма денег ЦБ. 
Другая их форма – балансовые остатки на расчетных (резервных) счетах в ЦБ 
(далее – резервы). Они, как и НД, являются обязательствами ЦБ (и не в фор-
мально-юридическом, а вполне практическом смысле), но, в отличие от НД – 
общедоступных обязательств своего эмитента, – ими пользуются исключи-
тельно лица, допущенные к открытию счетов в ЦБ: это, как правило, коммер-
ческие банки (далее – банки или КБ во множественном или единственном 
числе)1 и центральное правительство. 

Совокупность остатков на резервных счетах КБ в сумме с наличными день-
гами в их кассах и банкоматах оставляют резервы (ликвидность) банковской 
системы, которые могут быть использованы банками для расчетов с клиентами 

                                                                        
1 В реалиях российского финансового рынка небанковские кредитные организации с огра-

ниченными правами на осуществление банковских операций также располагают счетами в ЦБ 
и оказывают платежные услуги небанковским лицам; в целях упрощения здесь и далее они 
в том числе подразумеваются под «банками» или «КБ». 
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и взаимных расчетов по их поручениям. Те же компоненты в сумме с НД в об-
ращении (вне банков) образуют денежную базу: объем денег ЦБ, позволяющий 
завершать расчеты с участием небанковских субъектов.  

Альтернатива НД для небанковских лиц заключается в расчетах «деньгами 
коммерческих банков»: обязательствами КБ в форме депозитов, которые могут 
быть использованы владельцами для отправления платежей в пользу других 
лиц. В практической плоскости это средства клиентов КБ на счетах до востре-
бования, в том числе на расчетных (текущих) счетах – переводные депозиты 
(далее – ПД), независимо от способов распоряжения средствами на таких сче-
тах (платежная карта, сервис дистанционного банковского обслуживания, чек 
или иное). НД в обращении в сумме с ПД образуют денежную массу М1 – объем 
платежных инструментов, доступных для использования в расчетах небанков-
скими лицами.  

Термин «деньги КБ» применяется в силу способности банков возвращать 
в экономический (платежный) оборот временно отложенные от потребления 
денежные средства (сбережения) путем их преобразования в кредит реальной 
экономике. В этом процессе, который можно назвать «эмиссией денег КБ», со-
здаются (пополняются) ПД, и он в своем развитии приводит к росту не только 
денежной массы, но и денежной базы (в результате обращения вновь создан-
ных остатков ПД в НД). Данный процесс, в котором проявляется кредитная 
природа современных денег, является основой эмиссионного механизма в фи-
атноденежной системе. 

Отдельную категорию платежных инструментов составляют электронные 
деньги (далее – ЭД), предназначенные для совершения небанковскими лицами 
безналичных платежей без использования банковского счета в пределах экви-
валента предварительно уплаченных эмитенту ЭД денег ЦБ – взносом НД или 
за счет частичного высвобождения из-под резервных требований (в зависимо-
сти от обстоятельств – перераспределения в пользу эмитента) резервов в ЦБ 
в результате проведения безналичной операции (опуская нюансы, несвой-
ственные российской юрисдикции). ЭД – расчетные единицы частных опера-
торов систем электронных денежных средств (ЭДС), использующих принадле-
жащие им технологии и мощности цифровой обработки и передачи данных. 
Они замещают деньги в платежных транзакциях, но не входят в состав М1.  

Только НД – деньги ЦБ, предназначенные для универсального использова-
ния при завершении расчетов и доступные всем экономическим субъектам, 
включая любых небанковских лиц, – являются фиатными деньгами в истин-
ном смысле и выполняют функции денег во всем спектре – прежде всего, меры 
стоимости (единицы определения цен), а также средства платежа (опуская тон-
кие различия со средством обращения) и средства накопления. Среди совокуп-
ности общедоступных платежных инструментов НД уникальны тем, что с пе-
реходом из рук в руки единственным формально обязанным лицом перед      
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каждым новым владельцем остается ЦБ; расчеты с использованием безналич-
ных инструментов приводят к возникновению у нового владельца денежных 
средств права востребования НД. 

Объединяющее свойство ЭД и современных банковских платежных продук-
тов на основе ПД – использование цифровых технологий. В терминах законо-
дательства РФ ЭД именуются «электронными денежными средствами» 
и наряду с банковскими продуктами представляют собой электронное средство 
платежа: «средство и (или) способ, позволяющие клиенту оператора по пере-
воду денежных средств составлять, удостоверять и передавать распоряжения 
в целях осуществления перевода денежных средств в рамках применяемых 
форм безналичных расчетов с использованием информационно-коммуника-
ционных технологий, электронных носителей информации, в том числе пла-
тежных карт, а также иных технических устройств» [1. Ст. 3]. 

Рис. 1. иллюстрирует структуры инструментов наличного и безналичного 
расчета, денежной базы и денежной массы. 

 

 
Рис. 1. Платежные инструменты, денежная база и денежная масса 

Источник: составлено автором. 
 
Сходство ЦДЦБ с традиционными безналичными платежными инструмен-

тами (основанными на ПД банковскими платежными продуктами или ЭД) ис-
черпывается виртуальной формой представления и электронным (цифровым) 
способом проведения транзакций (тем более, нет ничего общего с частными 
криптовалютами). ЦДЦБ – это деньги ЦБ и как таковые могут принимать одну 
из двух форм: обязательство ЦБ перед любым небанковским лицом-«предъяви-
телем» («розничные» ЦДЦБ), или деньги оператора платежной системы с огра-
ниченным числом участников («оптовые» ЦДЦБ). В какой из них воплотится 
идея – зависит от цели цифровизации. 

В разных источниках, например, в недавно опубликованном БМР докладе 
по итогам третьего раунда опроса мнений о ЦДЦБ [2], рассматривается среди 
вариантов использование ЦДЦБ для исправления недостатков организации 
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международных расчетов, препятствующих их завершению в реальном времени 
[2]. Для выполнения подобной задачи нет необходимости в цифровых деньгах 
для небанковских лиц, достаточно адаптировать новые технологии к расчетам 
между банками. Концепция «оптовых» ЦДЦБ востребована также в целях мо-
дернизации расчетно-клиринговых систем фондового рынка. 

Другие гипотезы о целях цифровой модификации важнейшего обществен-
ного продукта государства – следующие: 

1) В противовес сценарию массового использования частных криптовалют. 
Вряд ли такой сценарий реалистичен, и существуют иные способы предотвра-
тить его, но удовлетворение общественного запроса на цифровые деньги во из-
бежание ошибок массового поведения представляется весомой мотивацией для 
властей; 

2) В целях модернизации денежного обращения и повышения его эффек-
тивности, иными словами, для того, чтобы привести в соответствие современ-
ному технологическому укладу жизни общества; 

3) В интересах финансовой инклюзивности. Использование ЦДЦБ способно 
повысить доступность платежных услуг для населения, если географические осо-
бенности, неравномерная плотность населения страны либо иные обстоятельства 
служат причинами разрывов между территориями по охвату услугами.  

Из этих целей, по отдельности или в сочетании, вытекает прообраз ЦДЦБ 
как обязательства ЦБ, предназначенного к использованию всеми, любой сек-
торальной принадлежности экономическими субъектами в пределах юрисдик-
ции государства, иными словами – прообраз «розничных» ЦДЦБ, виртуаль-
ного эквивалента НД (фиатных денег). 

В ряде стран разрабатываются проекты «оптовых» ЦДЦБ, в частности Ка-
нада, Сингапур – для модернизации внутренних систем межбанковских расче-
тов; Гонконг и Таиланд – для создания двусторонней системы трансграничных 
денежных переводов в реальном времени. В фиатноденежной системе «опто-
вые» ЦДЦБ будут помещены в ту же нишу, которую в традиционной конструк-
ции занимают банковские счета (резервы) в ЦБ. 

В ряде других государственных (коллективно-государственных) юрисдик-
ций ведется работа над проектами «розничных» ЦДЦБ: Евросоюз (для евро-
зоны), Китай (проект DCEP2), Швеция («e-крона»). Такие проекты ставят цель 
создания цифрового аналога НД для использования в розничном платежном 
обороте. К достижению той же цели направлены намерения Банка России, ко-
торый, как известно, в октябре 2020 г. опубликовал доклад для общественных 
консультаций «Цифровой рубль» и на этой основе представил в апреле 2021 г. 
Концепцию цифрового рубля. Далее в статье проблема цифровизации денег ЦБ 
рассматривается исключительно в аспектах создания «розничных» ЦДЦБ. 

                                                                        
2 Digital Currency Electronic Payment. 
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С появлением ЦДЦБ эмиссионный механизм (а с ним и экономический ме-
ханизм происхождения и ценности фиатных денег) не изменится, перемены 
коснутся только технической стороны обращения денег. Все названные выше 
проекты «розничных» ЦДЦБ (в еврозоне, Китае, России, Швеции) сходятся 
в «вертикальной» ранговой архитектуре: между эмитентом (ЦБ) и пользовате-
лями (небанковскими лицами) задействованы технические посредники 
(агенты системы) – финансовые организации. Функции посредников – откры-
тие виртуальных (цифровых) кошельков пользователей (клиентов) в системе 
ЦДЦБ, идентификация владельцев цифровых кошельков, исполнение поруче-
ний клиентов на пополнение кошельков (приемом во встречное представление 
НД и (или) дебетованием ПД, в зависимости от правил системы), аутентифи-
кация отправителя платежа в целях безопасности расчетов, редактирование ре-
естра транзакций, обратный обмен остатков ЦДЦБ на НД и (или) остатки ПД 
(см. Рис. 2). 

 

 
Рис. 2. Архитектура системы «розничных» ЦДЦБ 

Источник: составлено автором. 
 
Объективная предпосылка к выбору «вертикальной» архитектуры для си-

стемы «розничных» ЦДЦБ заключается в платформенном решении, базирую-
щемся на технологии эксклюзивного (закрытого) распределенного реестра 
(permissioned DLT3). Отметим, что аналогичного решения придерживаются 
и упомянутые выше проекты «оптовых» ЦДЦБ, выстроенные на платформе 
«Corda» консорциума R3 (R3 CEV LLC) [3]. Эксклюзивная концепция отлича-
ется от инклюзивного решения (обычно используемого в «горизонтальных» 
схемах частных криптовалют) ограничением круга лиц, наделенных правом 
вносить изменения в реестр транзакций. Она признается экспертным сообще-
ством наиболее надежной по уровню защиты от несанкционированного до-
ступа или захвата контроля над сетью обладателями больших вычислительных 
мощностей («атаки большинства») и наиболее экономичной. 

                                                                        
3 Distributed ledger technology. 
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В системе ЦДЦБ, базирующейся на платформе эксклюзивного типа, ЦБ яв-
ляется исключительным эмитентом цифровой единицы и администратором 
системы. Право редактирования реестра предоставлено уполномоченным ЦБ 
агентам (лицензированным финансовым посредникам). Электронная база дан-
ных реестра распределена между серверами посредников, но их валидаторская 
деятельность никак не связана с возникновением дополнительных цифровых 
единиц. 

При внешнем сходстве архитектуры ЦДЦБ с деятельностью банков по от-
крытию и обслуживанию ПД ключевое отличие заключается в том, что вирту-
альные кошельки не являются частью баланса организации-посредника, для 
которой оказание услуг в системе ЦДЦБ будет частью внебалансовой деятель-
ности. ЦДЦБ в формально-правовом смысле – прямое требование к ЦБ 
(деньги ЦБ), и этим отличается также от ЭД, представляющих требование 
к частному оператору-эмитенту, конечная ценность которого заключается 
в возможности обмена на деньги ЦБ. 

Введение ЦДЦБ не повлияет на величину денежной базы или денежной массы, 
произойдет лишь замещение части материальных НД виртуальным аналогом. 
Но структура денежной массы может измениться в результате вытеснения ПД 
цифровыми деньгами ЦБ (к этому эффекту вернемся в продолжении статьи). 

Багамский «песчаный доллар». На сегодняшний день (середина 2022 г.) ба-
гамский «песчаный доллар» (Sand Dollar)4 – единственный реализованный 
на практике проект полноценных «розничных» ЦДЦБ. Ключевые параметры 
этой системы позволяют получить общее представление о конструкции проек-
тов «розничных» ЦДЦБ в других юрисдикциях, включая российский проект 
цифрового рубля. 

На запуск ЦДЦБ Багамским Содружеством, где население рассредоточено 
по островам, отдаленным от финансового центра в Нассау, и слабо охвачено 
банковскими услугами, решающее влияние оказали соображения инклюзивно-
сти. Проект был инициирован Багамским центральным банком в 2018 г.; 
в 2019 г. он приобрел базирующуюся на технологии эксклюзивного распреде-
ленного реестра платформу «Cortex DLT», созданную зарегистрированной 
в Нассау финтех-компанией NZIA Limited совместно с сингапурским партне-
ром Zynesis Pte. Ltd. После тестирования в отдельных регионах (Абако и Эксума) 
система была введена в действие в 2020 году.  

 «Песчаный доллар» – прямое обязательство Багамского центрального 
банка на предъявителя и в качестве такового – виртуальный эквивалент налич-
ной денежной единицы государства – багамского доллара. Цифровая единица 
признается наряду с материальной наличностью законным платежным           

                                                                        
4 Образное наименование, выведенное из сложной аллегории: древнейшие деньги – мор-

ская ракушка – «ракушка анютины глазки», одно из бытовых названий вида морских ежей 
Echinarachnius parma, называемых иначе «песчаными долларами». 
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средством на территории Содружества Багамских островов, но не предназна-
чена для международного использования. 

ЦБ может назначать посредниками в системе «песчаного доллара» банки 
или любые иные финансовые организации из периметра пруденциального 
надзора. Пользователь открывает в уполномоченной организации виртуальный 
кошелек, который может использоваться для пополнения средств в ЦДЦБ 
от собственного лица, отправления платежей в пользу других лиц и их получе-
ния от других лиц. Уполномоченные организации осуществляют предусмот-
ренные законодательством процедуры антилегализационного мониторинга 
в отношении переводов, имеющих признаки коммерческих транзакций.  

Клиент при пополнении виртуального кошелька от собственного лица пору-
чает уполномоченной организации произвести обмен наличных или безналичных 
денежных средств на цифровой эквивалент. Организация обращает запрос к ЦБ, 
который осуществляет выпуск ЦДЦБ: пополняет виртуальный кошелек посред-
ника в обмен на эквивалентную сумму из его резервов (уменьшение резервов ком-
пенсируется для уполномоченной организации приходом наличных денег в кассу 
или сокращением обязательств по депозиту клиента). Затем организация попол-
няет виртуальный кошелек клиента. Клиент вправе осуществить через посредника 
обратный обмен ЦДЦБ на традиционные денежные средства [4].  

Выгоды и риски альтернативных платежных инструментов. Каждая из альтер-
натив среди существующих платежных инструментов – НД, ПД (использую-
щих их банковские платежные продукты) и ЭД – обладает сравнительными 
преимуществами и, вместе с тем сопряжена с рисками и издержками во владе-
нии, распоряжении и использовании, неодинаковыми в каждом случае.  

НД обладают двумя уникальными свойствами, причем одно из них зависит 
от материализации денежных знаков на физических носителях. Первое: их 
эмитент (ЦБ) ни при каких обстоятельствах не подвержен опасности банкрот-
ства, так как его собственные обязательства (НД) являются средством для 
оплаты всех долгов. Второе: расчеты банкнотами и разменной монетой не тре-
буют участия посредников и специальной платежной инфраструктуры. Совер-
шение платежа не зависит от места, времени, обстоятельств проведения тран-
закции. Расчеты возможны в отсутствие предложения финансовых услуг, связи 
или энергоснабжения в местах их проведения. Данное преимущество НД в тра-
диционной материальной форме имеет настолько большое социальное и стра-
тегическое значение, что исключает возможность полного отказа от них.  

Еще одно свойство материальных НД, которым ограниченно обладают наряду 
с ним только ЭД, заключается в анонимности – это и преимущество, и недостаток, 
в зависимости от угла зрения. Заинтересованность в анонимности не обязательно 
объясняется противоправными мотивами, но в повседневном потреблении поку-
патели не задумываются о ней, а интерес продавцов может быть обусловлен только 
теневой активностью. 
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На бытовом уровне хорошо известны риски, связанные с собственностью 
на материальные носители достоинства денежных знаков: 

− во владении – ограбления или кражи, потеря, повреждение; 
− в пользовании – ошибки (злоупотребления) при наборе купюрного со-

става платежа или сдачи, прием фальшивых или недействительных денежных 
знаков; 

− в распоряжении – ущерб от мошеннических действий. 
Уникальный недостаток материальных НД – невозможность дистанцион-

ного и бесконтактного совершения платежа. Пандемия вывела на поверхность 
явлений еще одну опасность – банкноты и монеты неоднократно переходят 
из рук в руки и способны служить переносчиками инфекции. 

Преимущества и недостатки ПД и ЭД зеркально противоположны НД. Рас-
четы технически проще для отправителя платежа и могут осуществляться ди-
станционно; носители информации, необходимой для отправления платежа, 
индивидуальны для каждого отправителя. Предоставляя клиенту безналичные 
средства, банк, обслуживающий его счет, или эмитент ЭД освобождает клиента 
от бытовых рисков, принимая на себя ответственность за сохранность денеж-
ных средств. Однако возникают риски иного профиля – мошенничество 
в сфере электронных платежей и киберпреступность. 

Деньги КБ не анонимны – банки осведомлены о транзакциях клиентов и бе-
нефициарах. ЭД могут обеспечивать анонимность, но в подобном случае рос-
сийским законодательством установлены ограничения по размерам платежей 
и составу разрешенных транзакций; как правило, не допускается анонимное 
приобретение ЭД физическими лицами с оплатой в НД [1. Ст. 7, 10]. 

Безналичные расчеты невозможны без коммерческих услуг посредников 
и инфраструктуры. Банк (обслуживающий счета клиентов, выпускающий ЭД), 
осуществляя кредитную деятельность, принимает риск неуплаты долга наряду 
с рисками иных видов своей деятельности. В отличие от ЦБ, он не находится 
в стороне от опасности банкротства, поэтому и деньги КБ, и ЭД, в отличие от 
НД (денег ЦБ), связывают владельцев с риском несостоятельности эмитента. 
ЭД, не являясь депозитами, не охвачены гарантиями страхования вкладов, что 
невыгодно отличает их от ПД. 

Сопоставим изложенные выше свойства традиционных платежных инстру-
ментов с выгодами, которые обеспечит своему владельцу обладание ЦДЦБ. 
При этом вновь подчеркнем, что, несмотря на внешнее сходство с традицион-
ными безналичными инструментами, экономическая и правовая природа 
ЦДЦБ  та же, что у НД. 

Предварительно отметим следующие обстоятельства, связанные с нюан-
сами сходства и различия между ЦДЦБ и материальными НД. В привычном 
смысле НД означают деньги ЦБ, находящиеся в безраздельной собственности 
каждого очередного владельца, в отличие от помещенных на банковский счет 
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(денег КБ) или уплаченных в обмен на ЭД (и то, и другое – «безналичные де-
нежные средства» в лексике Гражданского кодекса). Понятие «наличные 
деньги» идентично банкнотам и разменной монете до тех пор, пока НД продол-
жают существовать только на материальных носителях; с появлением ЦДЦБ 
возникнет конфликт унаследованной из прошлого терминологии с каче-
ственно новым для нее явлением. 

В экономическом смысле ЦДЦБ представляют функциональный эквива-
лент НД, но в силу своей виртуальной формы отличаются способом соверше-
ния платежа. Для завершения расчетов в ЦДЦБ не требуется владение банков-
ским счетом или расчетной единицей частного оператора системы ЭД, но 
в остальном способ подобен используемому в расчетах безналичными денеж-
ными средствами. Терминологический конфликт в рамках российского зако-
нодательства может быть решен, очевидно, через признание ЦДЦБ электрон-
ным средством платежа. С переходом в практическую плоскость это выводит 
на признание ЦДЦБ в определениях гражданского права безналичными денеж-
ными средствами, то есть имущественными правами, в отличие от материаль-
ных НД, которые среди объектов гражданских прав рассматриваются как вещь 
[5. Ст. 128].  

Ни государство, ни любое иное лицо не отвечают за возмещение ущерба, 
причиненного хищением вещи у владельца или ее потерей. Напротив, безна-
личные денежные средства подлежат возмещению клиенту провайдером пла-
тежных услуг в случае несанкционированной клиентом расходной операции 
при условии соблюдения клиентом правил пользования электронным сред-
ством платежа [1. Ст. 9]. Невозможно допустить, чтобы архитектура ЦДЦБ 
не распространила на их владельцев эту защиту, иначе они подвергались бы двой-
ной опасности бытового хищения устройств, используемых для распоряжения 
ЦДЦБ онлайн или офлайн, и преступлений в сфере электронных платежей.  

Следовательно, ЦДЦБ будут обладать ключевым преимуществом безналичных 
инструментов – защищенностью владельца от бытовых рисков и, наряду с ним, 
преимуществом удобства в использовании с возможностью дистанционного и бес-
контактного завершения расчетов. Более того, при расчетах в ЦДЦБ за товары 
и услуги денежные средства будут поступать бенефициару быстрее, чем, например, 
в системе платежных карт. Одновременно ЦДЦБ будут наделены ключевым        
преимуществом НД – отсутствием риска несостоятельности эмитента. Гарантии 
страхования вкладов, которыми пользуются владельцы ПД (и не пользуются вла-
дельцы ЭД), не то же самое что владение обязательством эмитента, который 
по определению не подвержен банкротству. Указанными обстоятельствами обу-
словлены предпосылки к конкуренции ЦДЦБ с банковскими платежными про-
дуктами и ЭД, причем с изначальным конкурентным преимуществом.  
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В отличие от материальных НД, обращение ЦДЦБ невозможно без инфра-
структуры (для передачи и обработки цифровой информации) и, исходя из ин-
формации о проектах и имеющегося практического примера (багамский «пес-
чаный доллар»), будет осуществляться с участием посредников. Таким обра-
зом, ЦДЦБ утратят одно из двух главных преимуществ материальных НД и по-
этому вряд ли даже в отдаленной перспективе заменят их полностью. 

В той мере, в которой анонимность можно считать «преимуществом» банк-
нот, скорее всего, ЦДЦБ будут его лишены. В плане анонимности создание 
идеального виртуального аналога материальных НД вряд ли технически осуще-
ствимо. Сомнительна и целесообразность постановки такой задачи – нонсенс 
стремиться воспроизвести в новом поколении денег свойство предыдущего по-
коления, из-за которого материальные НД могли использоваться в преступных 
целях. Впрочем, проектируемый дизайн ЦДЦБ в еврозоне (цифрового евро) 
допускает выдачу пользователям органами финансового мониторинга, напри-
мер, раз в месяц так называемых «ваучеров анонимности» – документов, удо-
стоверяющих право пользователя произвести анонимно платеж на определен-
ную ограниченную сумму посредством ЦДЦБ. Каждому пользователю может 
быть выдано несколько ваучеров без права передачи третьему лицу, которые он 
вправе предъявить для совершения анонимных платежей до истечения срока, 
в течение которого документ остается действительным [6].  

Издержки и стоимость использования платежных инструментов. Отправление 
и прием платежей всегда сопряжены с издержками для каждой из вовлеченных 
в платежный оборот сторон: физических лиц (потребителей), торгово-сервисных 
организаций (далее – ТСО) и провайдеров платежных услуг (банков). Структура из-
держек зависит от наличного или безналичного профиля платежных транзакций. 

При использовании НД издержки физического лица складываются главным 
образом из реализованных рисков и затрат времени. Владелец самостоятельно вы-
полняет «бизнес-процессы» по подсчету остатка наличности, набору купюрного 
состава платежа и контролю сдачи; время, а по обстоятельствам и финансовые за-
траты (на транспорт) необходимы для того, чтобы получить НД у источника дохода 
либо доставить к месту приема платежа. В практической жизни все эти издержки 
не измеряются, но могут быть измерены через стоимость времени в эквиваленте 
заработной платы, стоимость страхования и тарифы платежных агентов за услуги 
по приему НД для дистанционного отправления платежей.  

Издержки ТСО поддаются измерению, исходя из данных бухучета и практиче-
ских знаний об организации процесса приема платежей. В части приема НД 
в оплату реализованных товаров и услуг – это расходы на безопасность и профи-
лактику злоупотреблений и халатности персонала (либо ущерб от реализованных 
рисков), оплату инкассации и всего комплекса внутренних бизнес-процессов, 
включая контроль купюрного состава платежа, набор сдачи, контрольный подсчет       
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выручки и подготовку к инкассации (либо затраты времени индивидуального 
предпринимателя на их выполнение). 

Использование безналичных инструментов позволяет перенести часть соб-
ственных издержек в стоимость платежных услуг, которая для физических лиц 
складывается из приблизительного эквивалента замещаемых бытовых процес-
сов и рисков. Для ТСО возможности замещения открываются прежде всего 
в части переменных издержек, которая зависит от размера принимаемых пла-
тежей, а не только от их количества; величиной экономии теоретически опре-
деляется стоимость торгового эквайринга. 

В банковской системе издержки работы с НД обусловлены изготовлением 
денежных знаков, хранением и транспортировкой, бизнес-процессами по    
приему и выдаче, контролю подлинности и износа, сортировке и упаковке. 
В работе с безналичными инструментами банки продолжают выполнять биз-
нес-процессы (измененного профиля) по обслуживанию счетов и операций 
ТСО. К ним добавляются издержки аналогичного обслуживания покупателей 
(физических лиц), изготовления микропроцессоров и их автономных носителей 
(пластиковых карт), содержания инфраструктуры для обработки и передачи пла-
тежной информации, обеспечения безопасности электронных средств платежа. 

В каждом из «эшелонов», через которые проходят деньги в процессе обра-
щения, за исключением конечных потребителей товаров и услуг, сопряженные 
издержки так или иначе компенсируются. Выгоды, извлекаемые (в том числе 
конечными потребителями) из использования безналичных инструментов, 
уравновешиваются стоимостью платежных услуг. 

Расходы на выпуск наличных денежных знаков рассматриваются как свя-
занные с выполнением ЦБ одной из его социальных функций и не подлежат 
возмещению. Однако, право эмиссии наделяет ЦБ источником сеньоражного 
дохода. Не вдаваясь в детали, отметим лишь, что он не только полностью по-
крывает издержки ЦБ на эмиссию НД, но и служит главным источником его 
прибыли, однако коммерческая заинтересованность в ее извлечении отсут-
ствует (прибыль распределяется в государственный бюджет). 

Банки возмещают издержки вознаграждениями в свою пользу за расчетно-
кассовое обслуживание юридических (в том числе ТСО) и – в основном при 
использовании безналичных инструментов – физических лиц; эти же возна-
граждения являются источником их прибыли от оказания платежных услуг. 
В системах платежных карт российские КБ не взыскивают за услуги непосред-
ственно с картодержателей, кроме платы за передачу информации и (в зависи-
мости от системы) небольших ежегодных комиссий: компенсация издержек 
и прибыль банков обеспечиваются доходами от эквайринга, стоимость кото-
рого складывается из вознаграждения в пользу эмитента карты (взаимообмен-
ной комиссии), эквайрера и платежной системы. 
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Стоимость эквайринга возмещается торговой уступкой в виде разницы 
между суммой денежных средств, уплаченных в пользу ТСО картодержателем 
при расчетах за произведенную покупку, и суммой, зачисленной эквайрером 
на счет ТСО. Насколько позволяет конкуренция, ТСО стремятся переложить 
стоимость эквайринга на покупателей (в рамках преобладающего тренда биз-
нес-политики – независимо от выбора покупателем наличного или безналич-
ного способа оплаты). 

В условиях роста объема безналичных платежных транзакций доходы от эк-
вайринга и дополнительные преимущества (ограничение издержек содержания 
банкоматного парка, облегчение задачи управления собственной ликвидно-
стью) позволяют банкам, не увеличивая и даже уменьшая стоимость эквай-
ринга, обслуживать клиентов на выгодных условиях – со снижением или нул-
лификацией комиссионных сборов и программами лояльности. Благоприят-
ный для потребителей тренд эволюции стоимости банковских платежных услуг 
сопутствует экстенсивному развитию самой индустрии, однако пространство 
для нее сужается по мере роста оборота платежных транзакций с использова-
нием банковских продуктов относительно размеров розничного оборота това-
ров и услуг. Одновременно, чем больше людей владеют банковскими счетами 
и чем интенсивнее используют их в расчетах, тем больше концентрация пре-
ступности в сфере электронных платежей – от социальной инженерии, фи-
шинга, скимминга до кибератак на электронные ресурсы банков и платежных 
систем.  

По оценке авторитетного источника (Cybersecurity Ventures), ущерб от кибер-
преступности в мире к 2025 г. достигнет 10,5 трлн долл. США (6% от величины 
прогнозируемого МВФ мирового ВВП) по сравнению с 3 трлн долл. (2,7%) 
в 2015 году. Из того же источника известно, что затраты на кибербезопасность 
в мире с 2004 по 2017 гг. увеличились почти в 35 раз и для пятилетнего периода 
2017–2021 гг. оцениваются в более чем 1 трлн долл. США [7]. 

Группа американских аналитиков в 2015 г. опубликовала результаты иссле-
дования, моделировавшего экономические выгоды от цифровых платежных 
технологий в сопоставлении с издержками, суммирующими ущерб от инциден-
тов и затраты на кибербезопасность [8]. Вывод – без новых изобретений «рево-
люционного» порядка выгоды выходят на горизонтальную траекторию в си-
стеме координат время-величина, а издержки продолжают нарастать по лога-
рифмической траектории. На момент публикации авторы ожидали наступле-
ние в 2020 г. момента, когда выгоды станут меньше издержек [8]. 

Основная нагрузка по обеспечению сохранности средств на банковских сче-
тах и на дистанции от отправления платежа до доставки бенефициару ложится 
на провайдеров платежных услуг (банки) и инфраструктуры, которые органи-
зуют бизнес-процессы, разрабатывают (закупают) технологии с целью предот-
вратить инциденты. При наблюдаемых трендах эти издержки способны         
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ускорить рост совокупных затрат на развитие платежных систем, тогда как до-
ходность деятельности банков по оказанию платежных услуг критически зави-
сит от устойчивого, по меньшей мере, объема платежных транзакций с исполь-
зованием банковских продуктов. 

Сопутствующие риски при создании ЦДЦБ и предпосылки к постановке си-
стемы ЦДЦБ на возмездную основу. Вероятная конкуренция с банковскими 
продуктами – главный вызов в связи с цифровизацией денег ЦБ. Повторим, 
что с появлением ЦДЦБ появится средство платежа, которое будет превосхо-
дить традиционные безналичные инструменты в безопасности от риска несо-
стоятельности обязанного лица (эмитента), не уступая по другим параметрам 
безопасности и параметрам удобства. Этим обусловлена возможность вытесне-
ния «цифровой наличностью» не только материальных НД, но и той или иной, 
не исключено что существенной части денежных средств, размещенных в ПД. 
В обстоятельствах роста системного риска возможность перевода депозитов 
в ЦДЦБ усиливала бы обычный в таких случаях поведенческий тренд «бегства» 
вкладчиков, но это не самая большая проблема – на современном этапе ЦБ 
располагают достаточным инструментарием и опытом для регулирования по-
добных ситуаций. Опаснее перманентное предпочтение ЦДЦБ банковским 
продуктам в стабильной финансовой системе. 

В отличие от срочных депозитов, ПД не приносят своим владельцам про-
центный доход (или он минимален, как по вкладам до востребования) и в этом 
отношении не имеют преимущества перед ЦДЦБ, уступая в надежности. Хотя 
в данном случае обсуждается потребительский выбор в пользу более привлека-
тельного продукта, он может быть опасен – не для индивидуального пользова-
теля платежных инструментов, а для экономики и финансовой системы в це-
лом – по следующим взаимосвязанным причинам. 

Одна из них – безналичные расчеты клиентов-владельцев ПД стабилизи-
руют резервы банковской системы: сглаживают волатильность, обусловленную 
влиянием одного из автономных факторов формирования ликвидности (коле-
баний спроса на наличные деньги), и препятствуют «вымыванию» резервов 
в оборот НД (к которым, по сути, будут относиться и ЦДЦБ). Тем самым укреп-
ляется ресурсная база для кредитования небанковского сегмента экономики. 
Потеря части этого ресурса может обернуться ее компенсацией через повыше-
ние процентных ставок по срочным вкладам, что сделало бы более дорогостоя-
щим кредит.  

Другая причина – сокращение доходов от эквайринга. Для банков они слу-
жат источником не только прибыли, но и ресурсов для развития технологий 
безналичных расчетов. Снижение коммерческой привлекательности платеж-
ных услуг, ресурсные ограничения способны привести к тому, что актуализа-
ция и модернизация технологий, в том числе, что немаловажно, совершенство-
вание стандартов безопасности в сфере электронных платежей, станут                 



Вопросы интеграции цифровых денег центрального банка в фиатноденежную систему  47 

задачами в первую очередь ЦБ – ответственного перед обществом, но коммер-
чески не мотивированного лица. 

Вряд ли возможно полностью избежать сопутствующих рисков введения 
ЦДЦБ, но можно и необходимо найти минимизирующие их решения. Так, 
Банк России в своей Концепции цифрового рубля допускает «возможность ис-
пользования банками лимитных механизмов» [9. С. 25].  

На примере багамского «песчаного доллара»: в системе действуют лимиты 
остатков денежных средств в цифровом кошельке. Относительно широкими 
возможностями увеличения остатка (до 5–8 тысяч в эквиваленте доллара 
США) обладают юридические лица, для которых допуск в систему обусловлен 
обязанностью иметь банковский счет, и физические лица, располагающие та-
кими счетами (следовательно, прошедшие процедуру идентификации во всей 
полноте). В сумме, превышающей лимит, денежные средства подлежат пере-
воду в остаток банковского счета. Физическим лицам, не имеющим банковских 
счетов и при открытии цифрового кошелька прошедшим упрощенную иденти-
фикацию, посредники не вправе зачислять средства, превышающие в остатке 
500 долл. США (в эквиваленте). Тем самым система стремится обеспечить ба-
ланс интересов инклюзивности (для лиц, не охваченных банковскими услу-
гами), сохранения мотивации населения к использованию банковских услуг 
и прозрачности самой системы. 

Отметим также следующий нюанс. Норма, установленная статьей 140 ГК 
РФ – «рубль является законным платежным средством, обязательным к при-
ему…» – в истолковании конституционного права, согласно которому под руб-
лем понимается денежная единица, выпущенная Банком России (Статья 75 
Конституции РФ), формально обяжет любое лицо, принимающее платежи 
за реализованные товары (оказанные услуги), присоединиться к платформе 
ЦДЦБ и принимать их в оплату. Ввиду данного обстоятельства и, поскольку 
интеграция цифрового рубля в правовую систему будет, очевидно, проведена 
через законодательство о ЦБ, целесообразно сохранить в нем без изменений 
и дополнений формулировку «банкноты и монета Банка России обязательны 
к приему…» (Статья 30 Федерального закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ). 

Не менее и даже более эффективным средством ограничения конкурентной 
силы ЦДЦБ могла бы послужить соразмерная стоимость приема платежей 
цифровыми рублями и банковскими платежными продуктами.  

Банкноты и разменная монета – бесплатный общественный продукт, из-
держки их изготовления, распространения и рециркуляции окупаются сеньо-
ражным доходом. В этой плоскости виртуализация денег ЦБ не приводит к из-
менениям – она потребует затрат на цифровую платформу, но позволит сокра-
тить издержки в части организации обращения материальных НД, тогда как 
эмиссионный механизм, а с ним и источник сеньоражного дохода останутся 
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прежними. Отсюда нет оснований для постановки на платную основу услуг 
Банка России в системе цифрового рубля. 

Ключевой фактор для выравнивания конкурентоспособности банковских 
платежных продуктов и ЦДЦБ – взимание банками вознаграждения в оплату 
посреднических услуг по приему ТСО платежей цифровыми деньгами ЦБ. Рас-
четы посредством ЦДЦБ обеспечат ТСО такой же, как и при использовании 
банковских продуктов, возможностью экономии на собственных издержках 
по сравнению с приемом платежей материальной наличностью и, следова-
тельно, обоснована компенсация выгоды уплатой вознаграждения лицу, ока-
зывающему платежную услугу. Для ТСО уплата вознаграждений за услуги по 
приему безналичных платежей – вопрос не столько выбора, сколько подчине-
ния рыночной силе, формируемой массовым запросом потребителей на прием 
к оплате электронных средств платежа. 

Из Концепции цифрового рубля напрямую, хотя и единичным упомина-
нием в контексте преимуществ для граждан и бизнеса, следует, что операции 
будут тарифицироваться [9. С. 7]. При этом выражено намерение установить 
тарифы не выше действующих в Системе быстрых платежей, где стоимость об-
служивания бизнеса составляет 0,4% при реализации товаров повседневного 
спроса или социально значимых товаров и услуг либо 0,7% для прочих ТСО. 
Таким образом, цифровой рубль позиционируется как выгодный для ТСО пла-
тежный инструмент: тарифы торгового эквайринга при приеме к оплате пла-
тежных карт составляют в России от 1 до 2,7% (в отдельных случаях до 3,5%), 
в среднем – порядка 2 %5.  

Понятно, что Банк России стремится обеспечить «дружественные» тарифы 
в системе ЦДЦБ, но есть ли к тому основания? 

Одним из ведущих фундаментальных источников в сфере изучения меха-
низмов формирования стоимости «розничных» платежных услуг послужила 
публикация [10], авторы которой предложили оценивать нейтральную стои-
мость эквайринга (при которой альтернативы наличной и безналичной оплаты 
безразличны для ТСО) из соотношения с издержками приема наличных плате-
жей продавца, не зависящего от прочих мотиваций, главной из которых явля-
ется предпочтение определенного способа расчетов контингентом постоянных 
покупателей. Нейтральный сценарий («тест туриста») моделировал выбор про-
давцом способа расчета со случайным покупателем, совершающим однократ-
ную покупку и обладающим одинаковой способностью оплатить ее в наличной 
и безналичной форме. Авторы, в частности, пришли к выводу, что чем больше 
стоимость эквайринга, тем меньше иные комиссионные сборы банка-эмитента 
платежной карты с картодержателей (на практике, скорее, тем больше выгоды 
картодержателей в программах лояльности) [10]. 

                                                                        
5 По информации проекта «РКО Тарифы.ру» (обращение: 08.04.2022). 
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В развитие данной концепции другими исследователями был предложен 
подход, ставящий стоимость эквайринга в зависимость от разности между со-
вокупностью переменных издержек по приему НД в оплату товаров и услуг 
и величиной переменных издержек по приему безналичных платежей; при 
этом нейтральная стоимость эквайринга неодинакова для ТСО, отличающихся 
размерами среднего чека одной покупки [11]. Данный подход послужил базо-
вым рабочим инструментом в проводившихся впоследствии в разных странах 
практических изысканиях. 

В изданной в 2013 г. публикации экспертов Национального банка Нидер-
ландов и ЕЦБ [12] на основе анализа фактологии приводились доказательства 
превышения нейтральной величиной взаимообменной комиссии (главной со-
ставляющей стоимости эквайринга), рассчитанной по методологии «теста ту-
риста», над фактическими тарифами. Взаимообменная комиссия не следовала 
за ростом оплаты труда кассовых работников, а издержки ТСО по приему пла-
тежных карт уменьшались за счет ускорения работы POS-терминалов [12]. 

В силу самой природы ЦДЦБ как виртуальной альтернативы материальной 
наличности логично поставить тарификацию в зависимость от нейтральной 
для ТСО стоимости замещения цифровым рублем издержек по приему в кассу 
банкнот и разменной монеты. Если тарифы будут выше по сравнению с тради-
ционными банковскими продуктами, это поспособствовало бы сглаживанию 
сопутствующих рисков введения ЦДЦБ. Более того, размер вознаграждения 
банков за обслуживание ТСО в системе ЦДЦБ послужил бы рыночным меха-
низмом ограничения тарифов торгового эквайринга, вероятно, даже более эф-
фективным по сравнению с имеющимся у Банка России полномочием адми-
нистративно регулировать его максимальную стоимость. 

Гипотеза о превышении «теоретической» стоимостью эквайринга фактиче-
ских тарифов требует проверки. Так, согласно опубликованным Еврокомис-
сией в 2015 г. результатам опроса ТСО в еврозоне, предельные издержки 
по приему платежных карт, включая оплату эквайринга, больше предельных 
издержек наличной оплаты [13. C. 57]. Это не отрицает ценность концепции 
«теста туриста» для тарификации в системе ЦДЦБ, но подчеркивает целесооб-
разность проведения подобного исследования–опроса в России (оно, помимо 
прочего, помогло бы разобраться в объективности претензий ТСО к высокой 
стоимости эквайринга). 

Заключение. Розничные ЦДЦБ станут органичной частью фиатноденежной 
системы, нематериальным аналогом банкнот и разменной монеты, равным по 
универсальности и самодостаточности для завершения расчетов; виртуальным 
воплощением денег ЦБ, сочетающим одно из главных качеств материальной 
наличности – отсутствие риска несостоятельности эмитента – с удобством и 
бытовой безопасностью традиционных безналичных платежных инструментов. 
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Однако в этом заложен и механизм конкуренции, приводящей к рискам вытес-
нения банковских продуктов, потери банковской системой части ресурсной 
базы кредита и сокращения доходов от оказания платежных услуг. 

Во избежание побочных эффектов целесообразно заблаговременно опреде-
лить подходы к сглаживанию дисбалансов, и это выводит на вопрос о стоимо-
сти услуг в системе ЦДЦБ. Использование электронных средств платежа осво-
бождает покупателей и продавцов от части бизнес-процессов и рисков, что 
имеет свою цену в вознаграждении провайдеров платежных услуг. Постановка 
на платную основу услуг, которые будут оказывать частные провайдеры (банки) 
в системе ЦДЦБ, экономически обоснована; сопоставимая с банковскими пла-
тежными продуктами и даже более высокая стоимость таких услуг для ТСО по-
служила бы балансирующим фактором в конкуренции, а вместе с тем и эффек-
тивным рыночным регулятором тарифов торгового эквайринга. 
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