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Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ïîðÿäîê, ïîñëåäñòâèÿ è çíà÷åíèå îòêðûòèÿ öèôðîâûõ ñ÷åòîâ è ýìèñ-
ñèè öèôðîâîé äåíåæíîé íàëè÷íîñòè Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ. Àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ
ñîñòîèò â íîâèçíå ñàìîãî ðàññìàòðèâàåìîãî èíñòèòóòà, à ïðåäëîæåííàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ ñ
îòêðûòèåì öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ â öåíòðàëüíîì áàíêå ïðèçâàíà ñòèìóëèðîâàòü êîíêóðåí-
öèþ è èííîâàöèè â ñóùåñòâóþùèõ ïëàòåæíûõ ñèñòåìàõ, â òîì ÷èñëå ñ ó÷àñòèåì êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ è èíûõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Èññëåäóþòñÿ ïðàâîâàÿ ïðèðîäà è ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåð-
æàíèå ôèçè÷åñêèõ äåíåã, ôèíàíñîâîãî êðåäèòà è öèôðîâîé íàëè÷íîñòè â ðåàëèçàöèè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòðàíû. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîòèâîðå÷èÿ íåçàâèñèìîãî ïîëîæåíèÿ ÖÁ
ÐÔ è Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè â âîïðîñàõ ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îòìå÷àåòñÿ,
÷òî êîíêóðåíöèÿ áåçíàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è öèôðîâûõ ôèíàíñîâ
ÖÁ ïîòðåáóåò èçìåíåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Îò-
êðûòèå öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ ïîâûøàåò óðîâåíü ãàðàíòèé è ñîõðàííîñòè ðàçìåùåííûõ
íà íèõ ñðåäñòâ. Ïðîâîäèòñÿ ñðàâíèòåëüíîå èññëåäîâàíèå äèíàìèêè íàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáî-
ðîòà è îáîðîòà ñðåäñòâ ïî ñ÷åòàì. Öåëüþ èññëåäîâàíèÿ òàêæå ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå ïîëîæè-
òåëüíûõ è íåãàòèâíûõ ñâîéñòâ öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìå. Ïî ìíåíèþ àâòîðà, íåîáõîäèìî èçìåíèòü èäåîëîãèþ äåíåæíîé ýìèññèè. Â ñòàòüå óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ, ÷òî ïåðåäà÷à Ôåäåðàëüíîìó êàçíà÷åéñòâó ôóíêöèé ó÷àñòíèêà ðàñ÷åòíûõ îòíîøåíèé
äàåò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè â ïðåäîñòàâëåíèè è èñïîëüçîâàíèè öèôðîâûõ íàëè÷íûõ
ñðåäñòâ êàê ÷àñòíûì ëèöàì, òàê è îðãàíèçàöèÿì.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíàÿ ýìèññèÿ, öèôðîâûå äåíåæíûå ñ÷åòà, áåçíàëè÷íûå äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà, äåíåæíàÿ ìàññà, êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ ïðîâåäåííûé àíàëèç ìåõàíèçìà ïîÿâëåíèÿ öèôðîâîé íàëè÷íîñòè â ýêîíîìèêå ïîçâîëèò

èñïîëüçîâàòü íîâûå èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Â çàâèñèìîñòè îò ìàñøòàáà
çàìåíû ôèçè÷åñêèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èõ öèôðîâîé ôîðìîé âîçìîæíî ñíèæåíèå ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê;

 ̈îòìå÷åíî, ÷òî öèôðîâûå íàëè÷íûå ñðåäñòâà ìîæíî èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äëÿ
óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ïðîâîäÿ ñóáñèäèðóþùèå ñòèìóëèðóþùèå èíòåðâåíöèè äëÿ
âñåõ ãðàæäàí;

¨ ïîêàçàíû ïðåèìóùåñòâà ââåäåíèÿ öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ â ïîâûøåíèè áåçîïàñíîñòè è
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïðåäîñòàâëåíèå ãðàæäàíàì è îðãàíèçàöèÿì âîç-
ìîæíîñòè îñóùåñòâëÿòü ðàñ÷åòû íåïîñðåäñòâåííî â äåíüãàõ öåíòðàëüíîãî áàíêà (à íå â
áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ) çíà÷èòåëüíî ñîêðàùàåò êîíöåíòðàöèþ ëèêâèäíîñòè è êðåäèòíîãî ðèñ-
êà â ïëàòåæíûõ ñèñòåìàõ. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñíèæàåò ñèñòåìíîå çíà÷åíèå êðóïíûõ áàíêîâ.
Êðîìå òîãî, ïðåäîñòàâëÿÿ äåéñòâèòåëüíî áåçðèñêîâóþ àëüòåðíàòèâó áàíêîâñêèì äåïîçèòàì,
ïåðåõîä îò áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ ê öèôðîâûì äåíåæíûì ñðåäñòâàì óìåíüøàåò ïîòðåáíîñòü â
ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèÿõ ïî äåïîíèðîâàíèþ, óñòðàíÿÿ èñòî÷íèê ðèñêà ñî ñòîðîíû ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû;

 ̈óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðåäëîæåííàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ ñ îòêðûòèåì öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ â
öåíòðàëüíîì áàíêå áóäåò ñòèìóëèðîâàòü êîíêóðåíöèþ è èííîâàöèè â ñóùåñòâóþùèõ ïëàòåæ-
íûõ ñèñòåìàõ, â òîì ÷èñëå ñ ó÷àñòèåì êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è èíûõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âîçìîæíîñòü îòêðûòèÿ öèôðîâûõ ñ÷åòîâ äëÿ íåîãðàíè÷åííîãî êðóãà ëèö
â öåíòðàëüíîì áàíêå óìåíüøèò çàâèñèìîñòü èíûõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé îò êðóïíûõ áàíêîâ
(êîòîðûå ìîãóò óñòàíàâëèâàòü íåêîíêóðåíòíûå èëè îáðåìåíèòåëüíûå óñëîâèÿ, â òîì ÷èñëå
êîìèññèîííûå ñáîðû çà îïåðàöèè).
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Ââåäåíèå
Â ïðîöåññå óâåëè÷åíèÿ çíà÷åíèÿ áåçíà-

ëè÷íîãî îáîðîòà è ýëåêòðîííûõ ðàñ÷åòîâ, à
òàêæå ïðèíÿòèÿ â îáîðîò íîâûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, ïîðîæäåííûõ ïðîöåññîì öèô-
ðîâèçàöèè âñåé ñôåðû ñîöèàëüíûõ îòíîøå-
íèé, çâó÷àò âåñêèå àðãóìåíòû â ïîëüçó òîãî,
÷òîáû öåíòðàëüíûå áàíêè íà÷àëè âûïóñê
“öèôðîâûõ íàëè÷íûõ” - ýëåêòðîííîé âåðñèè
áàíêíîò è ìîíåò. Êîíå÷íî, ïðåäëîæåííûå
ïîäõîäû ê ðåãóëèðîâàíèþ äåíåæíîãî îáðà-
ùåíèÿ âûçûâàþò ðÿä âîïðîñîâ: êàêîâû ìå-
õàíèçìû ïîÿâëåíèÿ öèôðîâîé íàëè÷íîñòè â
ýêîíîìèêå; êàêîâ ïîðÿäîê ïîëüçîâàíèÿ òàêè-
ìè àêòèâàìè; â ÷åì ïðåèìóùåñòâî öèôðîâûõ
äåíåã íàä ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìîé; êàê ïðè-
íÿòèå íîâîé ôîðìû äåíåã è ðàñ÷åòîâ ñêà-
æåòñÿ íà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ñòðàíû?

Ïîäîáíûå âîïðîñû î ïîòåíöèàëå öèôðî-
âûõ íàëè÷íûõ óæå èññëåäóþòñÿ â ñâÿçè ñ ðî-
ñòîì ýëåêòðîííûõ ñðåäñòâ ïëàòåæà è ïîÿâëå-
íèåì àëüòåðíàòèâíûõ âàëþò, òàêèõ êàê áèò-
êîèí è èíûå êðèïòîâàëþòû. Îäíèì èç êëþ-
÷åâûõ âîïðîñîâ, êîòîðûé ñëåäóåò ðàçðåøèòü
â ïðîöåññå èññëåäîâàíèÿ ýôôåêòà ââåäåíèÿ
öèôðîâîé íàëè÷íîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè çàòðàò è âûãîä.
Êðîìå òîãî, äàííàÿ öèôðîâàÿ íàëè÷íîñòü
äîëæíà áûòü äîñòóïíîé äëÿ øèðîêîãî êðóãà
ïîëüçîâàòåëåé èëè ïîòðåáèòåëåé.

×àñòî çâó÷àò ðàäèêàëüíûå ïðåäëîæåíèÿ.
Íàïðèìåð, ãëàâíûé ýêîíîìèñò Áàíêà Àíãëèè
Ýíäðþ Õàëäåéí â 2015 ã. çàøåë òàê äàëåêî,
÷òî ïðåäëîæèë îòìåíèòü ôèçè÷åñêèå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà è çàìåíèòü èõ öèôðîâîé âàëþ-
òîé, âûïóùåííîé öåíòðîáàíêîì1. Òåì íå ìå-
íåå, Áàíê Àíãëèè ïðèñòóïèë ê îñóùåñòâëå-
íèþ âàæíîé èññëåäîâàòåëüñêîé ïðîãðàììû,
â ðàìêàõ êîòîðîé ðàññìàòðèâàþòñÿ (â ÷àñò-
íîñòè) è ýòè âîïðîñû. Âàæíåéøèì â èññëå-
äîâàíèè ïîñòàâëåí âîïðîñ îá îïðåäåëåíèè è
ñîîòíîøåíèè çàòðàò è âûãîä îò òîãî, ÷òîáû
ñäåëàòü  íîâóþ  ôîðìó  äåíåã  ÖÁ  äîñòóïíîé
äëÿ øèðîêîé ïóáëèêè, ñ òî÷êè çðåíèÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, à
òàêæå î âëèÿíèè, êîòîðîå îêàæóò öèôðîâûå
äåíüãè íà ñóùåñòâóþùèå ïëàòåæíî-ðàñ÷åòíûå
ñèñòåìû.

Îäíàêî óæå ñåé÷àñ öèôðîâûå âàëþòû è
àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ
âíîñÿò ñâîè èçìåíåíèÿ â êðåäèòû è êðåäèòî-

âàíèå. Öèôðîâûå âàëþòû â ñî÷åòàíèè ñ ìî-
áèëüíûìè òåõíîëîãèÿìè ïðåäîñòàâëÿþò ìå-
õàíèçìû îñóùåñòâëåíèÿ áåçîïàñíûõ ïëàòå-
æåé, ìèíóÿ êîììåð÷åñêèå. Îñóùåñòâëåíèå
òðàíçàêöèé íåïîñðåäñòâåííî ìåæäó ó÷àñòíè-
êàìè õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà îáåñïå÷èâàåò
ñíèæåíèå êàê òðàíçàêöèîííûõ çàòðàò, òàê è
ñòîèìîñòè êðåäèòà.

Öèôðîâûå ñ÷åòà ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê èíñòðóìåíò ðåàëèçàöèè ñóáñèäèðóþùèõ
ñòèìóëèðóþùèõ èíòåðâåíöèé, ïîä êîòîðûìè
â íàñòîÿùåé ñòàòüå àâòîð ïðåäëàãàåò ïîíè-
ìàòü áåçâîçìåçäíûå ïëàòåæè (ïîäàðêè) íà-
ñåëåíèþ èëè îðãàíèçàöèÿì, êîìïåíñàöèîí-
íûå âûïëàòû, äîòàöèè, èíäåêñàöèè è ïð. Òà-
êèå áåçâîçìåçäíûå âûïëàòû, íàïðèìåð, ìî-
ãóò îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå öåëè äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñòàáèëüíîñòè öåí. Àìåðè-
êàíñêèé ýêîíîìèñò Ìèëòîí Ôðèäìàí â ðàáîòå
“Îïòèìàëüíîå êîëè÷åñòâî äåíåã” (1969 ã.) ïðåä-
ëîæèë ïîâûñèòü ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ è
ðàñõîäû, ïîâûñèòü øèðîêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ
àêòèâíîñòü è óâåëè÷èòü èíôëÿöèþ äî îïòè-
ìàëüíîãî óðîâíÿ ñ ïîìîùüþ “âåðòîëåòíûõ
äåíåã”. Ì. Ôðèäìàí ïèñàë: “Ïðåäïîëîæèì,
÷òî â îäèí ïðåêðàñíûé äåíü íàä ýòîé îáùè-
íîé ïðîëåòèò âåðòîëåò è ñáðîñèò 1000 äîë-
ëàðîâ ÑØÀ, êîòîðûå, êîíå÷íî æå, ñïåøíî
ñîáåðóò ÷ëåíû ýòîé îáùèíû. Ïðåäïîëîæèì
òàêæå, ÷òî âñå óáåæäåíû â òîì, ÷òî ýòî óíè-
êàëüíîå ñîáûòèå, êîòîðîå íèêîãäà íå ïîâòî-
ðèòñÿ”2. Ïîëó÷åííûå áåçâîçìåçäíûå ñðåäñòâà
ñòèìóëèðóþò èõ ðàñõîäîâàíèå, çàâîäÿò ýêî-
íîìèêó, îáåñïå÷èâàþò ñïðîñ. “Âåðòîëåòíûå
äåíüãè”  áûëè  ïðåäëîæåíû  â  êà÷åñòâå  àëü-
òåðíàòèâû êðåäèòíûì ñðåäñòâàì.

Â ïîñòàíîâêå âîïðîñà âûïóñêà öèôðîâîé
âàëþòû öåíòðàëüíûì áàíêîì ìîæíî âûäå-
ëèòü íåñêîëüêî àñïåêòîâ èññëåäîâàíèÿ:

¨ êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîääåðæèâàòü ïëà-
òåæíóþ ñèñòåìó: öåíòðàëèçîâàíî ñàìèì Áàí-
êîì Ðîññèè ëèáî íà îñíîâå äåöåíòðàëèçî-
âàííîé ñèñòåìû ðàñïðåäåëåííîãî ðååñòðà;

¨ îïðåäåëåíèå îáúåìà ýìèññèè öèôðî-
âûõ äåíåã âî âçàèìîñâÿçè ñ ýêîíîìè÷åñêè-
ìè, òåõíîëîãè÷åñêèìè è ðåãóëÿòîðíûìè âîï-
ðîñàìè;

¨ êàê ïîâëèÿåò âûïóñê öèôðîâûõ äåíåã è
óñòðàíåíèå “ïîñðåäíèêà” â âèäå êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ íà ïëàòåæíóþ ñèñòåìó â öåëîì,
íà áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, ïðîöåíòíûå ñòàâêè è
ðûíîê êðåäèòîâàíèÿ.



102

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2020. № 3 (185)

Ìåòîäû
Ïðè àíàëèçå ðàçâèòèÿ èíñòèòóòà öèôðî-

âûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
ïðèìåíÿëèñü ÷àñòíûå è îáùåíàó÷íûå ìåòî-
äû èññëåäîâàíèÿ: ñðàâíèòåëüíûé ìåòîä ïî-
çâîëèë âûÿâèòü ôóíêöèîíàëüíûå ñõîäñòâà è
ðàçëè÷èÿ ñ÷åòîâ â êîììåð÷åñêèõ è öåíòðàëü-
íûõ áàíêàõ; ìåòîä ýêñòðàïîëÿöèè - îïðåäå-
ëèòü ïåðñïåêòèâó öèôðîâûõ ñ÷åòîâ êàê â öåí-
òðàëüíûõ áàíêàõ, òàê è â Ôåäåðàëüíîì êàç-
íà÷åéñòâå; ïîñòðîåíèå äåðåâà öåëåé, ìåòîä
àíàëîãèé, ìîäåëèðîâàíèå è ïðîãíîçèðîâàíèå
ïîçâîëèëè ïðåäñêàçàòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è âûáîð ìåõà-
íèçìîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Àâ-
òîðîì ïðîâåäåí òàêæå àíàëèç ïðàâîâîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðàñ÷åòíûõ îòíîøåíèé â èõ ïåð-
ñïåêòèâå êàê â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, òàê è
çà ðóáåæîì.

Ðåçóëüòàòû
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå ïîëîæåíî íà÷à-

ëî óêàçàííîìó âûøå ïðîöåññó äèâåðñèôèêà-
öèè ñóáúåêòíîãî ñîñòàâà ðàñ÷åòíûõ îòíîøå-
íèé.

Êðîìå òîãî, ê ïðåèìóùåñòâàì öèôðîâûõ
íàëè÷íûõ ìîæíî îòíåñòè âîçìîæíîñòü ñíè-
æåíèÿ ÷àñòè ñåíüîðàæà è ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû ñîêðàùåíèÿ ôèçè÷åñêèõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â Ðîññèè íå ðàçâè-
òî àëüòåðíàòèâíîå áàíêàì ôèíàíñèðîâàíèå,
íî ñîçäàíèå ñîâñåì èíîé ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ,
áåç ó÷àñòèÿ áàíêîâ, ïîìîæåò ïîÿâëåíèþ êîë-
ëåãèàëüíûõ êðåäèòîðîâ èëè èíûõ ôîðì íå-
áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðûå êîíêóðè-
ðóþò ñ áàíêàìè è áåðóò íà ñåáÿ áîëüøóþ
äîëþ îáùåãî êðåäèòîâàíèÿ. Ïðè÷åì, åñëè
áàíê ïðè îôîðìëåíèè êðåäèòà ñîçäàåò äëÿ
çàåìùèêà ëèøü íîâûå âêëàäû (äåïîçèòû),
êîëëåãèàëüíàÿ êðåäèòíàÿ ôèðìà êðåäèòóåò
ôèçè÷åñêèì ïåðåâîäîì ñðåäñòâ îò âêëàä÷èêà
çàåìùèêó, ñòèìóëèðóÿ äåíåæíóþ ñèñòåìó è
ýêîíîìèêó â öåëîì.

Ñàìè öåíòðàëüíûå áàíêè â èñòîðèè ÷àùå
âñåãî ïîÿâëÿëèñü â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ
ïîèñêà íîâûõ ôîðì èñòî÷íèêîâ ìîáèëèçàöèè
ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ íóæä. Ñîçäàíèå Áàíêà Àíãëèè â 1694 ã.
â ðàçãàð âîéíû ñ Ôðàíöèåé ÿâëÿåòñÿ, ïîæà-
ëóé, êëàññè÷åñêèì ïðèìåðîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ

ñïåöèàëüíîãî áàíêîâñêîãî ó÷ðåæäåíèÿ. Ïî-
äîáíûõ ïðèìåðîâ íåìàëî: ïîÿâëåíèå ïåðâûõ äâóõ
áàíêîâ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ (XIX â.), îáðàçî-
âàíèå Áàíêà Ôðàíöèè (1800 ã.), Íàöèîíàëü-
íîãî Áàíêà Áåëüãèè (1850 ã.), Áàíêà Èñïàíèè
(1874 ã.) è Ðåéõñáàíêà (1876 ã.).

Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ â Ðîññèè îòíåñåíà ê
èñêëþ÷èòåëüíîé êîìïåòåíöèè ÖÁ ÐÔ (ï. 2
ñò. 4, ñò. 29 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò
10.07.2002 ¹ 86-ÔÇ “Î Öåíòðàëüíîì áàíêå
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíêå Ðîññèè)”).
Ïðè÷åì â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 29 óêàçàííîãî
çàêîíà ê èñêëþ÷èòåëüíîé êîìïåòåíöèè Áàí-
êà Ðîññèè îòíîñèòñÿ ýìèññèÿ íàëè÷íûõ äå-
íåã (áàíêíîò è ìîíåòû), îðãàíèçàöèÿ èõ îá-
ðàùåíèÿ è èçúÿòèÿ èç îáðàùåíèÿ íà òåððè-
òîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïàðàäîêñàëü-
íî îòñóòñòâèå ðåãëàìåíòàöèè âûïóñêà áåçíà-
ëè÷íûõ è êèáåðäåíåã, à òàêæå óíè÷òîæåíèå
äåíåã â ñòðàíå.

Êðîìå òðàäèöèîííîé ôîðìû äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è ïðîâîäèìûõ ñ èõ ïîìîùüþ ðàñ÷å-
òîâ, â ôèíàíñîâîì îáîðîòå èñïîëüçóþòñÿ è
èíûå ìåõàíèçìû: êðèïòîâàëþòû, ýëåêòðîííûå
äåíüãè  è  ïð.  Â  ñîîòâåòñòâèè  ñ  ï.  18  ñò.  3
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 27.06.2011 ¹ 161-
ÔÇ “Î íàöèîíàëüíîé ïëàòåæíîé ñèñòåìå”
ýëåêòðîííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà - ýòî “äå-
íåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå ïðåäâàðèòåëüíî
ïðåäîñòàâëåíû îäíèì ëèöîì (ëèöîì, ïðåäî-
ñòàâèâøèì äåíåæíûå ñðåäñòâà) äðóãîìó ëèöó,
ó÷èòûâàþùåìó èíôîðìàöèþ î ðàçìåðå ïðå-
äîñòàâëåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ áåç îòêðû-
òèÿ áàíêîâñêîãî ñ÷åòà (îáÿçàííîìó ëèöó), äëÿ
èñïîëíåíèÿ äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ ëèöà,
ïðåäîñòàâèâøåãî äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïåðåä
òðåòüèìè ëèöàìè è â îòíîøåíèè êîòîðûõ
ëèöî, ïðåäîñòàâèâøåå äåíåæíûå ñðåäñòâà,
èìååò ïðàâî ïåðåäàâàòü ðàñïîðÿæåíèÿ èñêëþ-
÷èòåëüíî ñ èñïîëüçîâàíèåì ýëåêòðîííûõ
ñðåäñòâ ïëàòåæà”.

Èçìåíåíèå ñîñòàâà ó÷àñòíèêîâ ðàñ÷åòíûõ
îòíîøåíèé ïîâëèÿåò êàê íà ôóíêöèè ñàìîé
ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ, òàê è íà ôóíêöèè áàíêîâ
è îïåðàòîðîâ ïëàòåæíûõ ñèñòåì. Ïåðåõîä ê
öèôðîâûì äåíüãàì óëó÷øèò ôèíàíñîâóþ èí-
òåãðàöèþ, òàê êàê îïåðàòîðû ïëàòåæíûõ ïëî-
ùàäîê ñìîãóò ïðåäîñòàâëÿòü ëèøü öèôðîâûå
êàññîâûå ñ÷åòà èëè ïëàòåæíûå óñëóãè, â òî
âðåìÿ êàê áàíêè â ïåðâóþ î÷åðåäü áóäóò ÿâ-
ëÿòüñÿ êðåäèòîðàìè. Êðîìå òîãî, â ïåðåõîäå
íà ñ÷åòà öèôðîâûõ ôèíàíñîâ áóäóò çàèíòå-
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ðåñîâàíû è òàêèå ïîëüçîâàòåëè, êîòîðûå èñ-
êëþ÷åíû èç ñôåðû îáû÷íûõ áàíêîâñêèõ óñ-
ëóã, ÷òî âîâëå÷åò èõ ñðåäñòâà â îáîðîò è áó-
äåò äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì äëÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Îáñóæäåíèå
Âíåäðåíèå öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

èëè ñ÷åòîâ íå ïîòðåáóåò ïåðåñòðîéêè âñåé
ñèñòåìû “áàíêîâñêèõ” ðàñ÷åòîâ, òàê êàê öåí-
òðàëüíûé áàíê óæå èñïîëüçóåò åå â ôîðìå
îòêðûòèÿ êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ êîììåð-
÷åñêèì áàíêàì, êàçíà÷åéñòâó è ïð., à òàêæå â
ôîðìå äåïîçèòîâ, êîòîðûå îòêðûòû áàíêàì
íà ñ÷åòàõ Áàíêà Ðîññèè.

Öåíòðàëüíûé Áàíê Àíãëèè ñ ïîìîùüþ
ïðîãðàììû Interledger ñìîã îñóùåñòâèòü ñèí-
õðîíèçàöèþ ïëàòåæà ìåæäó ñèñòåìàìè äâóõ
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ïðè òåñòèðîâàíèè íå
èñïîëüçîâàëèñü ðåàëüíûå äåíüãè, íå áûëà
çàäåéñòâîâàíà íè îäíà èç áàçîâûõ ñèñòåì
áàíêà è äàæå íå èñïîëüçîâàëàñü òåõíîëîãèÿ
áëîê÷åéí. Ðå÷ü èäåò î ñâÿçè ìåæäó ñèñòåìà-
ìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, à íå îá èõ çàìåíå
áëîê÷åéíîì, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðàêòè÷åñêè ìãíî-
âåííî ïåðåìåùàòü äåíüãè èç îäíîé ñòðàíû â
äðóãóþ, íå ïîäâåðãàÿñü ðàñ÷åòíîìó ðèñêó.
Âàæíî, ÷òî äâå ñèñòåìû RTGS áûëè ñìîäå-
ëèðîâàíû íà ïëàòôîðìå îáëà÷íûõ âû÷èñëå-
íèé ïîñðåäñòâîì ïðîãðàììû Ripple Interledger,
÷òîáû îäíîâðåìåííî îáðàáîòàòü óñïåøíûé
òðàíñãðàíè÷íûé ïëàòåæ3.

Ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà ìîãëà áû ñôîð-
ìèðîâàòü öèôðîâóþ íàëè÷íîñòü, ïðîñòî ñäå-
ëàâ ýòè ñ÷åòà äîñòóïíûìè äëÿ íåáàíêîâñêèõ
îðãàíèçàöèé è ôèçè÷åñêèõ ëèö. Èñïîëüçî-
âàíèå ðàñïðåäåëåííîé ïëàòåæíîé ñèñòåìû
äàííûõ â ñòèëå êðèïòîâàëþò íå ïîòðåáîâà-
ëîñü áû.

Ïðåïÿòñòâèåì ê ïåðåõîäó íà íåïîñðåä-
ñòâåííîå óïðàâëåíèå öèôðîâûìè ñ÷åòàìè
ãðàæäàí ñàìèì öåíòðàëüíûì áàíêîì (íàðÿäó
ñ ïëàòåæíûìè êàðòàìè, èíòåðíåò-áàíêèíãîì
è òðåáîâàíèÿìè ê îáñëóæèâàíèþ êëèåíòîâ)
ìîæåò ñòàòü íåñîîòâåòñòâóþùåå ãîñóäàð-
ñòâåííîå ó÷àñòèå â ÷àñòíîì ñåêòîðå è çíà÷è-
òåëüíîå àäìèíèñòðàòèâíîå îáðåìåíåíèå.

Âìåñòå ñ òåì, äàííóþ ïðîáëåìó èçëèø-
íåãî îãîñóäàðñòâëåíèÿ ðàñ÷åòíûõ îòíîøåíèé
ìîæíî ñíÿòü èñïîëüçîâàíèåì ýëåêòðîííîé
ïëîùàäêè îïåðàòîðà ïëàòåæíîé ñèñòåìû.
Öåíòðàëüíûé áàíê áóäåò îòêðûâàòü öèôðî-

âûå ñ÷åòà (“Digital Cash Accounts” (DCAs) â
àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå), áóäåò ÿâëÿòüñÿ èõ
äåðæàòåëåì, íî âñå ïëàòåæíûå è êëèåíòñêèå
óñëóãè áóäåò ïðåäîñòàâëÿòü îïåðàòîð, êîòî-
ðûé áóäåò íåñòè îòâåòñòâåííîñòü çà ïðåäîñ-
òàâëåíèå ïëàòåæíûõ óñëóã, äåáåòîâûõ êàðò,
èíôîðìàöèè î ñ÷åòå, èíòåðíåò- è/èëè ìî-
áèëüíîãî  áàíêèíãà,  à  òàêæå  çà  ïîääåðæêó
êëèåíòîâ. Âñÿ èíôîðìàöèÿ îá îïåðàöèÿõ ïî
ñ÷åòàì â ýëåêòðîííîì âèäå áóäåò êîíöåíòðè-
ðîâàòüñÿ èëè ñîáèðàòüñÿ â ðåæèìå ðåàëüíî-
ãî âðåìåíè â ÖÁ ÐÔ.

Îïåðàòîð ïëàòåæíîé ñèñòåìû íå ìîæåò
êðåäèòîâàòü ñ÷åòà èëè ðèñêîâàòü ñðåäñòâàìè
êëèåíòîâ.

Êîñâåííûé äîñòóï ê ñ÷åòàì ÷åðåç îïåðà-
òîðà ñîîòâåòñòâóåò ðûíî÷íûì òðåáîâàíèÿì è
áàçåëüñêèì ïðèíöèïàì. Îí ìèíèìèçèðóåò è
àäìèíèñòðàòèâíóþ íàãðóçêó íà Áàíê Ðîññèè.
Íå òðåáóåòñÿ òàêæå è ñîçäàíèÿ íîâîé íîðìà-
òèâíîé  áàçû  äëÿ  òàêîãî  ïîäõîäà,  îíà  óæå
ñóùåñòâóåò â ôîðìå ìîäåëè ïîñòàâùèêà ïëà-
òåæíûõ óñëóã (ñ íåçíà÷èòåëüíûìè èçìåíåíè-
ÿìè).

Âìåñòå ñ òåì, âàðèàíòîì öèôðîâûõ äå-
íåã ìîãóò áûòü, êîíå÷íî, è èíûå ôîðìû öèô-
ðîâûõ àêòèâîâ, â òîì ÷èñëå èìåþùèå ñõîä-
ñòâî ñ êðèïòîâàëþòîé. Èññëåäîâàòåëè Óíè-
âåðñèòåòñêîãî êîëëåäæà Ëîíäîíà ðàçðàáîòà-
ëè ïî ïðîñüáå öåíòðàëüíîãî áàíêà Âåëèêîá-
ðèòàíèè, èìåþùóþ ñõîäñòâî ñ áèòêîèíîì
ñèñòåìó ñîáñòâåííîé öèôðîâîé âàëþòû4 -
RSCoin. Ñèñòåìà îñíîâàíà íà òåõíîëîãèè ðàñ-
ïðåäåëåííîãî ðååñòðà, îäíàêî, â îòëè÷èå îò
áèòêîèíà, RSCoin öåíòðàëèçîâàí â ñèñòåìå
ÖÁ, âûïîëíÿþùåãî ôóíêöèþ ðåãóëÿòîðà.

Òàêàÿ ïëàòåæíàÿ ñèñòåìà èñïîëüçóåò êðèï-
òîãðàôèþ äëÿ ñîçäàíèÿ íå ïîääàþùèõñÿ ïîä-
äåëêå öèôðîâûõ äåíåã, à âåðèôèêàöèÿ òðàí-
çàêöèé ïðîèñõîäèò â áëîê÷åéíå, êóäà çàïè-
ñûâàþòñÿ âñå äâèæåíèÿ öèôðîâîé âàëþòû.
Ñèñòåìà ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü íåîãðà-
íè÷åííîé ýìèññèè öèôðîâûõ çíàêîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ öåíòðàëüíûé áàíê
ââîäèò â îáîðîò äåíåæíûå ñðåäñòâà ëèáî ñ
öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ, ëèáî ñ öåëüþ óäîâ-
ëåòâîðåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî çàïðîñà. Õîòÿ,
íàïðèìåð, Áàíê Àíãëèè ýëåêòðîííûì ñïîñî-
áîì ñîçäàåò íîâûå äåíüãè è èñïîëüçóåò èõ
äëÿ çàêóïêè öåííûõ áóìàã ó ÷àñòíûõ èíâåñ-
òîðîâ, òàêèõ êàê ïåíñèîííûå ôîíäû è ñòðà-
õîâûå êîìïàíèè.
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Âûïóñê áàíêíîò îáåñïå÷èâàåò ïóáëè÷íûé
ñïðîñ ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ, à ðåçåðâû óäîâ-
ëåòâîðÿþò ñïðîñ ñî ñòîðîíû êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ. Öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ìîãóò
ââîäèòüñÿ  â  îáîðîò  òàêèì  æå  îáðàçîì,  íî
ãëàâíûì äåòåðìèíèðóþùèì ôàêòîðîì ñòàíåò
íå ïîòðåáíîñòü áàíêîâ, à ïóáëè÷íûé çàïðîñ.
Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëèò îáùåñòâåííîñòè îï-
ðåäåëÿòü, êàê ðàçäåëèòü èõ äåíåæíûå àêòè-
âû ìåæäó áàíêîâñêèìè äåïîçèòàìè è öèôðî-
âûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ñîâåðøàÿ ïå-
ðåâîäû ñî ñâîèõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòíûõ ñ÷å-
òîâ, íàñåëåíèå, à íå Áàíê Ðîññèè, îïðåäå-
ëèò, ñêîëüêî öèôðîâûõ íàëè÷íûõ íóæíî âû-
äàòü. Â ýòîì ñëó÷àå âûïóñê öèôðîâûõ äåíåã
áûë áû ïîëíîñòüþ îïðåäåëåí ñïðîñîì è ïî-
òðåáíîñòÿìè âëàäåëüöåâ öèôðîâûõ ñ÷åòîâ.

Ñàìè ïî ñåáå öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà (öèôðîâûå ñ÷åòà ÖÁ ÐÔ) ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ â êà÷åñòâå áîëåå ýôôåêòèâíîãî èí-
ñòðóìåíòà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ
ñòèìóëèðîâàíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è âëèÿ-
íèÿ íà ýêîíîìèêó, ÷åì îáû÷íàÿ äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà (êîððåêòèðîâêà ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê) èëè ïîñòêðèçèñíàÿ ïîëèòèêà, òàêàÿ
êàê êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå. Ïðÿìûå îò-
íîøåíèÿ ÖÁ è ãðàæäàíèíà ÷åðåç öèôðîâûå
êàññîâûå ñ÷åòà ðàñøèðèëè áû èíñòðóìåíòà-
ðèé äåíåæíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îò “âåðòîëåò-
íûõ” äî âíîâü ñîçäàííûõ öèôðîâûõ íàëè÷-
íûõ äåíåã êàæäîìó ãðàæäàíèíó.

Â “íåòðàäèöèîííîé” äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêå êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ â ðîñ-
ñèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè íå áûëî íè åâðî-
ïåéñêîãî ïîïîëíåíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû
ðåçåðâàìè, ÷òîáû ñâåñòè ê ìèíèìóìó çàâèñè-
ìîñòü îò ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, íè
ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê êðåäèòíûõ ó÷-
ðåæäåíèé. Ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî êîëè÷å-
ñòâåííîå ñìÿã÷åíèå áûëî íåýôôåêòèâíûì â
ñòèìóëèðîâàíèè ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, ïî-
ñêîëüêó îíî ðàáîòàåò â ïåðâóþ î÷åðåäü çà
ñ÷åò ïîâûøåíèÿ öåí íà öåííûå áóìàãè è ôè-
íàíñîâûå àêòèâû. Ìåõàíèçì êîëè÷åñòâåííî-
ãî ñìÿã÷åíèÿ ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ è äîõîäíîñòè ïî íèì ó íå-
áîëüøîãî ÷èñëà äîìîõîçÿéñòâ, âëàäåþùèõ
áîëüøèì áîãàòñòâîì. Ýêîíîìèêà òðåáóåò ìî-
áèëèçàöèè êàïèòàëà, åãî îáîðîòà, íî èìåííî
òàêèå áîãàòûå âëàäåëüöû ôèíàíñîâûõ è ôîí-
äîâûõ àêòèâîâ èìåþò ãîðàçäî ìåíüøóþ
ñêëîííîñòü òðàòèòü ýòî äîïîëíèòåëüíîå áî-

ãàòñòâî è äîõîä, ÷åì äîìîõîçÿéñòâà ñ áîëåå
íèçêèì óðîâíåì äîõîäà. Ïîëèòèêà öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ íà êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå
áûëà ðàññ÷èòàíà íà ýôôåêò “ïðîñà÷èâàíèÿ
âíèç”, ÷òîáû óâåëè÷èòü ðàñõîäû ïîòðåáèòå-
ëÿ â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå, íî äîêàçàòåëüñòâ
òîãî, ÷òî ýòî êîãäà-ëèáî ïðîèñõîäèëî, áûëî
ìàëî. Àëüòåðíàòèâîé êîëè÷åñòâåííîìó ñìÿã-
÷åíèþ ðàññìàòðèâàëèñü “âåðòîëåòíûå äåíü-
ãè”, î êîòîðûõ óæå ãîâîðèëîñü âûøå.

Íàáëþäåíèå çà ïëàòåæíûìè ñèñòåìàìè
ÿâëÿåòñÿ îáÿçàííîñòüþ öåíòðàëüíîãî áàíêà.
Íàïðèìåð, Áàíê Àíãëèè â ñîîòâåòñòâèè ñ
“Ìåìîðàíäóìîì î âçàèìîïîíèìàíèè” è “Çà-
êîíîì î áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè” 2009 ã.
(“Banking Act 2009”) îñóùåñòâëÿåò äàííóþ
ôóíêöèþ ñîâìåñòíî ñ Êàçíà÷åéñòâîì è Óï-
ðàâëåíèåì ôèíàíñîâûõ óñëóã, ïðè÷åì çà Êàç-
íà÷åéñòâîì óñòàíîâëåíî ïðàâî íàçíà÷àòü ïëà-
òåæíûå ñèñòåìû, çà êîòîðûìè ÖÁ áóäåò îñó-
ùåñòâëÿòü îôèöèàëüíîå íàáëþäåíèå. Â ÑØÀ
ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòî-
ðîâ (îñîáåííî Ïðàâëåíèå Ôåäåðàëüíîãî ðå-
çåðâíîãî áàíêà, Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ïî
ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ è Ñëóæáà âàëþòíîãî
êîíòðîëÿ). Íàáëþäåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ
èñïîëüçîâàíèåì ðåéòèíãîâ CAMELS (íàïðè-
ìåð, â ÑØÀ) èëè ñèñòåìû ARROW II (Âåëè-
êîáðèòàíèÿ) (ñì. òàáëèöó).

Ýìèññèÿ öèôðîâûõ äåíåã ìîæåò âïîëíå
îáîéòèñü è áåç èñïîëüçîâàíèÿ ðàñïðåäåëåí-
íîãî ðååñòðà. Òàêàÿ òåõíîëîãèÿ ëåæèò â îñ-
íîâå ñóùåñòâóþùèõ êðèïòîâàëþò è ÿâëÿåòñÿ
èõ ãëàâíûì ïðåèìóùåñòâîì. Ýòà òåõíîëîãèÿ
ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ïðîâåðÿåìûå è áå-
çîòçûâíûå ïëàòåæè, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîä-
òâåðæäåíû äåöåíòðàëèçîâàííîé ñåòüþ êîì-
ïüþòåðîâ, áåç íåîáõîäèìîñòè â öåíòðàëèçî-
âàííîì è íàäåæíîì ïðîöåññîðíîì öåíòðå
ïëàòåæåé (íàïðèìåð, öåíòðàëüíîì áàíêå).

Íî ÖÁ ñïîñîáåí ýìèòèðîâàòü öèôðîâûå
äåíåæíûå ñðåäñòâà äàæå áåç òåõíîëîãèè ðàñ-
ïðåäåëåííîãî ðååñòðà. Ñàì ïî ñåáå ïåðåâîä
áåçíàëè÷íûõ ðàñ÷åòîâ â öèôðîâîé ôîðìàò
íå ñîäåðæèò íè÷åãî ðåâîëþöèîííîãî, ýòî
ñêîðåå òåõíè÷åñêèé âîïðîñ. Íî è öèôðîâûå
ñ÷åòà è ðàñ÷åòû ïî íèì áåç ó÷àñòèÿ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ òàêæå âîçìîæíû áåç ðàäèêàëü-
íîé ðåêîíñòðóêöèè âñåé ñèñòåìû. Êîððåñïîí-
äåíòñêèå ñ÷åòà, áàíêîâñêèå âêëàäû è ïð. -
âñå  ýòî  è  ïîçâîëèò  ïåðåéòè  íà  “äåíåæíóþ
öèôðó”. Áàëàíñ ÖÁ - ýòî îñíîâà, íà êîòîðîé
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Тип риска / подробная
категория риска Событие Источник

Расчетный риск: неплатежеспособ-
ность/неликвидность участника
расчета
Например, участник платежной си-
стемы не в состоянии исполнить
свои финансовые обязательства
в срок(и), установленный(ые) пра-
вилами системы, но исполнит их
несколько позднее установленной
даты, для этого ему потребуется
ликвидность; или же участник мо-
жет обанкротиться и будет полно-
стью неспособен выполнять свои
финансовые обязательства, созда-
вая тем самым прямые убытки

"15 сентября 2008 г., "Lehman Brothers"... Дефолт "Lehman
Brothers" произошел после того, как расчетные банки
[CREST] произвели внутридневное финансирование посред-
ством самообеспечивающегося механизма РЕПО.
Данный факт показал важность расчетных банков, которые
обеспечивают адекватное планирование управления лик-
видностью при дефолте клиента".
Для многих платежных систем расчетным агентом является
центральный банк, и в этом случае аспект банкротства не
учитывается в оценке расчетного риска

Payment Systems
Oversight Report
2008. Р. 12.

Расчетный риск: операционные
проблемы участника расчета

"Один конкретный участник [CHAPS] из-за отказа функцио-
нирования программного обеспечения имел простой
на протяжении большей части дня 3 января 2008 г. ... Кон-
такты между участниками позволили приостановить или от-
ложить отправку платежей имеющему проблемы банку,
чтобы он не превратился в "сточную яму" ликвидности..."

Payment Systems
Oversight Report
2008. Р. 12.

Операционный риск: катастрофы /
террористические атаки

"После взрывов в Лондоне 7 июля 2005 г. от "LCH.Clearnet
Ltd" потребовалось эвакуировать свой головной офис и ве-
сти работу из резервного офиса"

Payment Systems
Oversight Report
2005. Р. 29.

Операционный риск: отказы
в работе систем/сетей

"29 августа [2006 г.]... сбой в программном обеспечении,
нарушивший связь между SSE [Единый расчетный меха-
низм] и системой CREST привел к трехчасовому простою.
В итоге работу CHAPS пришлось продлить, конечные сроки
по операциям в фунтах стерлингов были сдвинуты при-
мерно до 19.15, а основные банки могли закрыть свои си-
стемы
и обработать счета клиентов только после 20.00"

Payment Systems
Oversight Report
2006. Р. 16.

Операционный риск: отказы
в работе систем/сетей

"...12 февраля [2007 г.]... имели место... проблемы связи
в инфраструктуре RTGS [валовые расчеты в режиме реаль-
ного времени], когда в течение примерно шести часов участ-
ники CHAPS не могли направлять в RTGS расчетные ин-
струкции через SWIFT. Это было вызвано локальными про-
блемами программного обеспечения RTGS..."

Payment Systems
Oversight Report
2007. Р. 10.

Операционный риск: отказы
в работе систем/сетей

"...20-21 августа 2008 г. ... у ряда участников [Службы быст-
рых платежей, FPS] появились проблемы с доступом к цен-
тральной инфраструктуре из-за проблемы с сервером под-
тверждения сертификатов безопасности, обслуживаемым
ВТ ["British Telecom"]. Первоначальный ремонт лишь усугу-
бил проблему, устраненную 21 августа 2008 года. В системе
LINK обнаружились аналогичные проблемы, так как она
имеет с FPS сеть безопасных коммуникаций"

Payment Systems
Oversight Report
2007. Р. 23.

Операционный риск: отказы энер-
госнабжения (и отказы в работе си-
стем/сетей)

"...7 июля 2008 г. имел место двойной отказ брандмауэров
в процессоре RTGS. Когда не удалось запустить главный
брандмауэр на резервной площадке... из-за сбоя в питании,
должен был включиться резервный брандмауэр,
но не включился... Всего RTGS была недоступна более
200 минут... [и] поэтому потребовалось расширить спектр
операций в двух других валютных платежных системах..."

Payment Systems
Oversight Report
2008. Р. 11, 30.

Операционный риск: внешняя
угроза работе сетей / воровство

"...в сентябре 2008 г. имел место инцидент, когда с биржи
ВТ украли копии нескольких компонентов системы "Bacs".
Это вызвало задержки в обработке "Bacs"..."

Payment Systems
Oversight Report
2008. Р. 21.
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ñòðîèòñÿ è äåíåæíàÿ, è äåíåæíî-êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà. Îáÿçàòåëüñòâà ÖÁ îïðåäåëÿþò êî-
ëè÷åñòâî  òàê  íàçûâàåìûõ  áàçîâûõ  äåíåã  â
îáðàùåíèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî÷òè âî âñåõ
ñòðàíàõ â ÖÁ îòêðûòû ñ÷åòà òîëüêî áàíêàì è
íåêîòîðûì ó÷ðåæäåíèÿì. Íàïðèìåð, äåïîçèò-
íûå ñ÷åòà â Áàíêå Àíãëèè ñåé÷àñ ïðåäîñòàâ-
ëÿþòñÿ òîëüêî áàíêàì, ñòðîÿùèì îáùåñòâàì
è ìàëîìó ÷èñëó ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ôèíàí-
ñîâûõ ôèðì. Îòäåëüíûé âîïðîñ - ñ÷åòà â êàç-
íà÷åéñòâå, êîòîðîå ïðåâðàùàåòñÿ â “îñîáûé
áàíê” èëè ðàñ÷åòíûé öåíòð.

Ñëåäîâàòåëüíî, öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò
ïðåäîñòàâèòü “öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà”
è öèôðîâûå ñ÷åòà, ïðîñòî ðàçðåøèâ ïðåä-
ñòàâèòåëÿì îáùåñòâåííîñòè, áèçíåñó, ãðàæ-
äàíàì èìåòü öèôðîâûå äåïîçèòíûå ñ÷åòà â
Áàíêå Ðîññèè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ïðè-
íÿòü ðåøåíèå î òîì, êòî áóäåò îïåðàòîðîì
ýòîé ñèñòåìû: ñàì ÖÁ èëè îòäåëüíîå ëèöî
èëè îðãàí.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà, îöåí-
êà äîñòîèíñòâ è ñàìîé âîçìîæíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ òåõíîëîãèè ðàñïðåäåëåííîãî
ðååñòðà çàâèñÿò îò ïðåèìóùåñòâ òåõíîëîãèè
ïî ñêîðîñòè, óñòîé÷èâîñòè, ñòîèìîñòè è íà-
äåæíîñòè. Ìû ïðåäïî÷èòàåì ñîñðåäîòî÷èòü-
ñÿ çäåñü íà ýêîíîìè÷åñêèõ, à íå òåõíîëîãè-
÷åñêèõ  âîïðîñàõ,  è  ïîýòîìó  áóäåì  èçó÷àòü
öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà êàê ïðîñòîå
ðàñøèðåíèå ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû, ïîçâî-
ëÿþùåå ïðåäñòàâèòåëÿì îáùåñòâåííîñòè
èìåòü ñ÷åòà â Áàíêå Àíãëèè è èñïîëüçîâàòü
öåíòðàëèçîâàííóþ ïëàòåæíóþ ñèñòåìó äëÿ
îòñëåæèâàíèÿ ïåðåâîäîâ öèôðîâûõ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ.

Ñ ôèçè÷åñêèìè äåíüãàìè (physical cash)
â ôîðìå ìåòàëëè÷åñêèõ ìîíåò è áóìàæíûõ

áàíêíîò, âûïóùåííûõ Áàíêîì Ðîññèè, â êîí-
òåêñòå íàøåãî èññëåäîâàíèÿ âîïðîñîâ íå âîç-
íèêàåò. Íî ìîæíî ëè ê “öèôðîâûì äåíåæ-
íûì ñðåäñòâàì” (digital cash) îòíåñòè áåçíà-
ëè÷íûå ôîðìû è èõ ðàñ÷åòû?

De jure Áàíê Ðîññèè íåçàâèñèì, îí îñó-
ùåñòâëÿåò áþäæåòíî-ôèíàíñîâóþ è ñîá-
ñòâåííóþ ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü ñàìî-
ñòîÿòåëüíî. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, Áàíê Ðîññèè
äåéñòâóåò â ñèñòåìå íîðì ìåæäóíàðîäíîãî
ôèíàíñîâîãî ïðàâà ñ ó÷àñòèåì òàêèõ îðãàíè-
çàöèé, êàê ÌÂÔ, Âñåìèðíûé áàíê, Ñîâåò ïî
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (ÑÔÑ), Áàíê ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (ÁÌÐ), Áàçåëüñêèé êî-
ìèòåò ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó è ïð.

Ìíîãèå óêàçàíèÿ è àêòû ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíîâ è ðÿäà ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îðãàíèçàöèé (íàïðèìåð, ÔÀÒÔ) íå ÿâëÿ-
þòñÿ ôîðìàëüíî îáÿçàòåëüíûìè, íî ïîñëåä-
ñòâèÿ îòêàçà ñëåäîâàòü ðàçðàáîòàííûì èìè
ìîäåëÿì äëÿ ãîñóäàðñòâà è åãî öåíòðàëüíîãî
áàíêà  ìîãóò  áûòü  âåñüìà  îùóòèìûìè  êàê  â
ïîëèòè÷åñêîì, òàê è â ìàòåðèàëüíîì ñìûñëå.

Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå äëÿ îáîçíà÷å-
íèÿ ýëåêòðîííûõ “ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî
áàíêà”,  âûïóñêàåìûõ,  õðàíÿùèõñÿ  â  ÖÁ  è
äîñòóïíûõ äëÿ øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè, òàê-
æå ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ òåðìèíû, îáîçíà÷àþ-
ùèå íàëè÷íûå ñðåäñòâà, îòëè÷íûå îò èíûõ
àêòèâîâ è èíñòðóìåíòîâ. “Öèôðîâûå êàññî-
âûå ñ÷åòà” (Digital Cash Accounts, DCA) - ýòî
ñ÷åòà, íà êîòîðûõ áóäóò õðàíèòüñÿ öèôðî-
âûå äåíåæíûå ñðåäñòâà.

Îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ
òðàäèöèîííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè ïî îòðèöàòåëüíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì.
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ñóùåñòâîâàíèå ôèçè÷åñêèõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ ñîçäàåò ïðåïÿòñòâèå äëÿ èñ-

Тип риска / подробная
категория риска Событие Источник

Деловой риск (риск того, что пла-
тежная система или один из ее
компонентов (например, поставщик
услуг инфраструктуры) станут фи-
нансово несостоятельными и не-
способными функционировать в
дальнейшем, что может нарушить
или остановить предоставление
платежных услуг)

К поставщикам инфраструктуры платежных систем отно-
сятся, например: система SWIFT, которая предоставляет
услуги по безопасной передаче сообщений финансовым
учреждениям и инфраструктурам рынка на глобальном
международном рынке, и система “VocaLink Ltd", которая
предоставляет инфраструктуру части розничных платеж-
ных систем Соединенного Королевства

Îêîí÷àíèå òàáëèöû

* Dyson B., Hodgson G. Digital cash. Why Central Banks Should Start Issuing Electronic Money. Jan.
2016. URL: www.positivemonev.org.
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ïîëüçîâàíèÿ îòðèöàòåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè öåíòðàëüíûì áàíêîì, è ïîýòîìó íåêîòîðûå
öåíòðàëüíûå áàíêè ïðåäëîæèëè îòìåíèòü ôè-
çè÷åñêèå äåíåæíûå ñðåäñòâà è çàìåíèòü èõ
öèôðîâûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Ñóùåñòâóþùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-
òèêà ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü íåçàâèñèìî-
ìó öåíòðàëüíîìó áàíêó óñòàíàâëèâàòü êëþ-
÷åâóþ ñòàâêó, èëè ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïðåäñòàâëÿþùóþ ñîáîé ïðîöåíòíóþ ñòàâêó,
êîòîðóþ ÖÁ ïëàòèò íà îñòàòêè (“ðåçåðâû”),
êîòîðûå êîììåð÷åñêèå áàíêè è ñòðîèòåëüíûå
îáùåñòâà äåðæàò íà äåïîçèòå. Èìåííî êëþ-
÷åâàÿ ñòàâêà îêàçûâàåò âëèÿåò íà êðàòêîñ-
ðî÷íûå (íî÷íûå) ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäè-
òàì, êîòîðûå áàíêè äàþò äðóã äðóãó íà ìåæáàí-
êîâñêîì ðûíêå. Ìû íå óêàçûâàåì âñå ôóíêöèè
êëþ÷åâîé ñòàâêè, òàê êàê ýòîò âîïðîñ íå âõî-
äèò â ïðåäëàãàåìîå èññëåäîâàíèå.

Åñëè ýêîíîìèêà çàìåäëÿåòñÿ è óãðîæàåò
ïåðåéòè â ðåöåññèþ, îáû÷íûé îòâåò äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè çàêëþ÷àåòñÿ â ñíè-
æåíèè áàçîâîé ñòàâêè. Çà ýòèì îáû÷íî ñëå-
äóåò ïàäåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äîëãî-
ñðî÷íûì è, â ÷àñòíîñòè, èïîòå÷íûì êðåäè-
òàì. Òàêîå ïàäåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñíè-
æàåò ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôèðì è
äîìîõîçÿéñòâ.

Ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèìè áàí-
êàìè, êàê ïðàâèëî, ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà íå-
ñêîëüêî ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ âûøå êëþ÷åâîé
ñòàâêè. Ìàðæèíàëüíûé äîõîä êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ â ïðîöåññå ïåðåïðîäàæè äåíåã â Ðîñ-
ñèè äîñòèãàåò 6-7%, â îòëè÷èå îò åâðîïåéñ-
êèõ è àìåðèêàíñêèõ 2-3%. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
äàæå åñëè êëþ÷åâàÿ ñòàâêà áóäåò áëèçêà ê
íóëþ, áîëåå âûñîêèå ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ âñå ðàâíî ìîãóò áûòü
âûñîêèìè, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ðîñò çàèì-
ñòâîâàíèé (è, ñëåäîâàòåëüíî, ðîñò ñîçäàíèÿ
äåíåã áàíêîâñêèì ñåêòîðîì, è ïîñëåäóþùèé
ðîñò ðàñõîäîâ). Ïîýòîìó åñëè êëþ÷åâàÿ ñòàâêà
áóäåò óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 0,1%, òî íà
ôîíå áîëüøîãî æåëàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ ïîëó÷èòü ñâîé ìàðæèíàëüíûé äîõîä îíà
âñå ðàâíî íå ñìîæåò ñòèìóëèðîâàòü ñïðîñ. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ìíîãîôóíêöèîíàëüíîñòü
êëþ÷åâîé ñòàâêè ìîæåò íå ïîçâîëèòü ÖÁ ñíè-
çèòü êëþ÷åâóþ ñòàâêó åùå íèæå, õîòÿ òàêîé
âûâîä ÿâíî íàïðàøèâàåòñÿ.

Ïîëèòèêà ñíèæåíèÿ áàçîâûõ ñòàâîê â
êîíå÷íîì èòîãå íàòàëêèâàåòñÿ íà ïðåïÿòñòâèå,

èçâåñòíîå êàê “íóëåâàÿ íèæíÿÿ ãðàíèöà”
(Zero Lower Bound, ZLB). Åñëè êëþ÷åâûå èëè
áàçîâûå ñòàâêè áóäóò ïîíèæåíû íèæå íóëÿ
(ò.å. îòðèöàòåëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè), òî ñ
áàíêîâ áóäåò ôàêòè÷åñêè âçèìàòüñÿ ïëàòà çà
óäåðæàíèå ðåçåðâîâ. Ïðè äëèòåëüíîì ñîõðà-
íåíèè òàêîãî ïîëîæåíèÿ áàíêè ìîãóò ïðè-
íÿòü ðåøåíèå êîíâåðòèðîâàòü ñâîè ðåçåðâû
â íàëè÷íûå, ÷òîáû èçáåæàòü âçèìàíèÿ ïëàòû
è çàðàáàòûâàòü íà ñïåêóëÿöèÿõ âàëþòîé èëè
óéòè â öåííûå áóìàãè. Òåîðåòè÷åñêè áàíêè
ìîãóò òàêæå ïðåâðàòèòü ñâîè ðåçåðâû â íà-
ëè÷íóþ âàëþòó, íî ýòî ïîòðåáóåò äîïîëíè-
òåëüíûõ ðàñõîäîâ íà ðàñøèðåíèå èëè ñîçäà-
íèå õðàíèëèùà íàëè÷íûõ äåíåã.

Êðîìå òîãî, áàíêè ìîãóò ââîäèòü èëè ïî-
âûøàòü ïëàòó çà âåäåíèå òåêóùèõ ñ÷åòîâ, êî-
ìèññèé, äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã è ïð. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ýòî ìîæåò ïîâëå÷ü îòòîê êëèåíòîâ,
èçúÿòèå ñðåäñòâ è òàêæå èõ ïåðåâîä â íàëè÷-
íîñòü.

Ñëåäîâàòåëüíî, íåâîçìîæíî äîëãî óäåð-
æèâàòü áàíêîâñêóþ ñòàâêó íèæå ìèíóñ 0,1%,
íå ïðîâîöèðóÿ âûøåóêàçàííîå ïåðåìåùåíèå
ñ÷åòîâ â íàëè÷íûå ñðåäñòâà, åñëè òîëüêî íå
áóäóò óñòàíîâëåíû çàêîíîäàòåëüíûå èëè àä-
ìèíèñòðàòèâíûå áàðüåðû.

Ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà áàçîâûå ñòàâ-
êè áûëè ñíèæåíû äî áëèçêèõ ê íóëþ (0,5%
â Âåëèêîáðèòàíèè, 0,25% â ÑØÀ, 0,05% â
Åâðîïå è äàæå îòðèöàòåëüíûå ñòàâêè â Øâåé-
öàðèè è Øâåöèè). Îäíàêî ýòî íå ñìîãëî ñòè-
ìóëèðîâàòü áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå, çàèì-
ñòâîâàíèå èëè ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü.

Ïîýòîìó ïðè ïîèñêå êðàòêîñðî÷íîãî ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ â îòâåò íà ïîñòêðèçèñíóþ äåï-
ðåññèþ Êîìèòåò ïî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêå Áàíêà Àíãëèè îïðåäåëèë, ÷òî
Quantitentative Smalling îáåñïå÷èò “áîëåå îï-
ðåäåëåííûé è ýôôåêòèâíûé ïóòü ê óâåëè÷å-
íèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ÷åì äàëüíåéøåå
ñíèæåíèå áàíêîâñêîé ñòàâêè” (íèæå 0,5%,
íàïðèìåð).

Ãëîáàëüíûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ïàäàþò ïîñëåäíèå 35 ëåò: “Åùå â 1990-å
ãîäû ìèðîâûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ñîñòàâëÿëè â ñðåäíåì îêîëî 4%. Ñ öåëüþ
èíôëÿöèè â 2%, ýòî îçíà÷àåò íîìèíàëüíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ñðåäíåì îêîëî 6% â
òå÷åíèå òèïè÷íîãî öèêëà. Íà ýòèõ óðîâíÿõ
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áóäåò èìåòü
äîñòàòî÷íî ìåñòà  äëÿ ìàíåâðà âûøå ÇËÁ -
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6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ - ÷òîáû ñìÿã÷èòü ïî-
ñëåäñòâèÿ  ñïàäîâ  â  äåëîâîì  öèêëå.  Îäíàêî
íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 30 ëåò ìèðîâûå ðå-
àëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íàõîäèëèñü â ñâåò-
ñêîì ñíèæåíèè. Íà çàðå êðèçèñà îíè ñîêðà-
òèëèñü âäâîå è ñîñòàâèëè îêîëî 2%. Ñ òåõ
ïîð îíè óïàëè äàëüøå ïðèìåðíî äî íóëÿ, âîç-
ìîæíî, äàæå íà îòðèöàòåëüíóþ òåððèòîðèþ”5.

Äëÿ ñíèæåíèÿ êëþ÷åâîé èëè áàçîâîé
ñòàâêè íåîáõîäèìî îïðåäåëåííîå ôèíàíñî-
âîå îáåñïå÷åíèå ñàìîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà.
Îäíàêî èìåííî çäåñü öèôðîâûå íàëè÷íûå
ñòàíîâÿòñÿ åùå áîëåå àêòóàëüíûìè. Êàê óêà-
çûâàëîñü âûøå, ëèêâèäàöèåé ïðîáëåìû “íó-
ëåâîé íèæíåé ãðàíèöû” ÿâëÿåòñÿ îòìåíà íà-
ëè÷íûõ äåíåã, ÷òîáû ëþäè ìîãëè èìåòü òîëüêî
áàíêîâñêèå ñ÷åòà è äåïîçèòû, èëè öèôðîâûå
íàëè÷íûå â ÖÁ, ñ êîòîðûõ ìîæíî áûëî áû
âçèìàòü ïëàòó ïðè îòðèöàòåëüíûõ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâêàõ.

Íî ñ òàêèì àðãóìåíòîì òðóäíî ñîãëàñèòü-
ñÿ, òàê êàê ðîëü è çíà÷åíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè
ÖÁ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè íå òàê âå-
ëèêè, à îíà âðÿä ëè ïîâëèÿåò íà ïåðåâîä èí-
òåðåñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îò ñïåêóëÿöèé íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå ê ôèíàíñèðîâàíèþ ðåàëü-
íîé ýêîíîìèêè. Âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â òàêîì
èñïîëüçîâàíèè ñîáñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûì áàí-
êîì, êîòîðîå áû îáåñïå÷èëî ôèíàíñèðîâàíèå
è ðåãóëèðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ê ñîæà-
ëåíèþ, ýòîò âîïðîñ íàõîäèòñÿ ñêîðåå íå â ýêî-
íîìè÷åñêîé, à â ïîëèòè÷åñêîé ñôåðå.

Îòìåíà íàëè÷íûõ, êàê ÷àñòü ïîëèòèêè
ãëîáàëèçàöèè, èãíîðèðóåò ñóäüáó îïðåäåëåí-
íûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ, êîòîðûå íå ñìîãóò îá-
õîäèòñÿ áåç íàëè÷íûõ. Êðîìå òîãî, èñïîëü-
çîâàíèå íàëè÷íûõ äîëæíî ðàññìàòðèâàòüñÿ
è â êà÷åñòâå ðåçåðâíîãî ñðåäñòâà îïëàòû,
êîãäà ýëåêòðîííûå ïëàòåæíûå ñèñòåìû ñòðà-
äàþò îò òåõíîëîãè÷åñêèõ ñáîåâ.

Ñîçäàíèå âîçìîæíîñòåé äëÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè. “Âåðòîëåòíûå äåíü-
ãè” â öåëîì èìåþò ðÿä ïðåèìóùåñòâ ïåðåä
ïîëèòèêîé êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ è ïî-
ëèòèêîé îïîðû íà óâåëè÷åíèå áàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè-
êè. Ïåðåäàâàÿ äåíüãè íàñåëåíèþ, ïðàâèòåëü-
ñòâî ïîâûøàåò èõ ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîá-
íîñòü áåç îäíîâðåìåííîãî óâåëè÷åíèÿ äîë-
ãà. Ýòî ïðåèìóùåñòâî òåì áîëåå çíà÷èìî íà

ôîíå óâåëè÷åíèÿ çàäîëæåííîñòè äîìîõî-
çÿéñòâ (ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäó).

“Âåðòîëåòíûå äåíüãè” âûãîäíû âñåì îäè-
íàêîâî, îíè íå óâåëè÷èâàþò áîãàòñòâî óæå
áîãàòûõ. Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷å-
íèÿ äåéñòâóåò ëèøü êîñâåííî, ýòî æå “îäà-
ðèâàíèå” ÿâëÿåòñÿ ïðÿìûì ìåõàíèçìîì, ïî-
ñêîëüêó óâåëè÷èâàåò äåíåæíûå çàïàñû íàñå-
ëåíèÿ äëÿ ðàñõîäîâ íà ïîòðåáëåíèå, ñîêðà-
ùåíèå äîëãà èëè èíâåñòèöèè. Â Ðîññèè äàí-
íûé ýôôåêò ïðîÿâèë ñåáÿ â óâåëè÷åíèè ïåí-
ñèé íà ôîíå êðèçèñà 2008 ã., à òàêæå â ôîð-
ìå âûïëàò êîìïåíñàöèé, ñóáñèäèðîâàíèÿ
è ïð. Òðàäèöèîííàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïî-
ëèòèêà äåéñòâóåò íà äîñòóïíîñòü áàíêîâñêî-
ãî êðåäèòà, íî ýòî ñîâåðøåííî íå ðàáîòàåò â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå â ñèëó ñîáñòâåííî
ïîëèòèêè ÖÁ è ïðèâåëî ê êðèçèñó 2008 ã. â
ðåçóëüòàòå íåîáåñïå÷åííîñòè êðåäèòîâ, à òàê-
æå íèçêîé ôîíäîîòäà÷è. Ïîëèòèêà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé ìîæåò
ñäåëàòü áîãàòûõ åùå áîãà÷å, íî íèêàêèì îá-
ðàçîì íå ïðèâåäåò ê ñòèìóëèðîâàíèÿ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.

Êàçàëîñü áû, êàêîå îòíîøåíèå ïîëèòèêà
“âåðòîëåòíûõ äåíåã”, ïðîáëåìà ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ýêîíîìèêè è ïð. èìåþò ê öèôðîâûì
äåíüãàì? Íåïîñðåäñòâåííîå, òàê êàê äëÿ åå
ðåàëèçàöèè ïîíàäîáèòñÿ ýôôåêòèâíûé êàíàë
ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðûé ãàðàíòèðîâàë áû, ÷òî
íîâûå ôîíäû íàéäóò ñâîé ïóòü ê ïîòðåáèòå-
ëþ. Öèôðîâóþ êàññîâóþ ñèñòåìó, ñâÿçûâàþ-
ùóþ ìåõàíèçìû ÖÁ ïî ñîçäàíèþ äåíåã ñ öèô-
ðîâûìè êàññîâûìè ñ÷åòàìè òåõ, êòî äîëæåí
áûë åå ïðîâåñòè, îáåñïå÷èë áû ýòîò êàíàë
ðàñïðîñòðàíåíèÿ.

Ïîâûøåíèå êîíêóðåíöèè è ïîîùðåíèå
èííîâàöèé â ïëàòåæíîé ñèñòåìå. Áàíê Ðîñ-
ñèè êàê âñÿêèé öåíòðàëüíûé áàíê óæå âûïóñ-
êàåò ýëåêòðîííûé ýêâèâàëåíò íàëè÷íûõ äåíåã
â  âèäå  ðåçåðâîâ  ÖÁ.  Îäíàêî  ýòè  ðåçåðâ-
íûå ñ÷åòà äîñòóïíû òîëüêî áàíêàì è íåçíà÷è-
òåëüíîìó ÷èñëó êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, ÷òî
ñîçäàåò èì íåîáîñíîâàííûå êîíêóðåíòíûå
ïðåèìóùåñòâà â áîðüáå çà ïðåäîñòàâëåíèå
ïëàòåæíûõ óñëóã. Ëþáàÿ ôèðìà, íàïðèìåð,
ñòàðòàï ïî òåõíîëîãèÿì, êîòîðàÿ ñ÷èòàåò, ÷òî
ìîæåò ïðåäëîæèòü áîëåå êà÷åñòâåííóþ óñëó-
ãó òåêóùåãî ñ÷åòà, ÷åì äåéñòâóþùèå áàíêè,
íå ñìîæåò ïðåäëîæèòü ïëàòåæíûå óñëóãè íà-
ðàâíå ñ áàíêàìè. ×òîáû îñóùåñòâèòü ïåðåâîä
ñðåäñòâ, ïëàòåëüùèê äîëæåí èñïîëüçîâàòü
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èñêëþ÷èòåëüíî áàíêîâñêèå ñ÷åòà. Ïåðåâîä
äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ ïëàòåëüùèêà, íàõîäÿùèõñÿ íà
åãî áàíêîâñêîì ñ÷åòå...6 Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òîëü-
êî áàíêè ìîãóò íàïðÿìóþ ïîäêëþ÷àòüñÿ ê ïëà-
òåæíûì ñèñòåìàì. Îïåðàòîðîì ýëåêòðîííûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíàÿ îðãà-
íèçàöèÿ, â òîì ÷èñëå íåáàíêîâñêàÿ êðåäèòíàÿ
îðãàíèçàöèÿ, èìåþùàÿ ïðàâî íà îñóùåñòâëå-
íèå ïåðåâîäîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ áåç îòêðû-
òèÿ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ è ñâÿçàííûõ ñ íèìè
èíûõ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, ïðåäóñìîòðåííàÿ
ï. 1 . 3 ñò. 1 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà “Î áàíêàõ
è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè”.

Èíûå ó÷àñòíèêè ïëàòåæíûõ îòíîøåíèé
(êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, îïåðàòîð ýëåêòðîí-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áàíêîâñêèé ïëàòåæ-
íûé àãåíò, áàíêîâñêèé ïëàòåæíûé ñóáàãåíò,
îïåðàòîð ïëàòåæíîé ñèñòåìû, îïåðàòîð óñ-
ëóã ïëàòåæíîé èíôðàñòðóêòóðû, îïåðàöèîí-
íûé öåíòð, ïëàòåæíûé êëèðèíãîâûé öåíòð,
öåíòðàëüíûé ïëàòåæíûé êëèðèíãîâûé êîí-
òðàãåíò), êàê ïðàâèëî, äîëæíû çàêëþ÷àòü
ñîãëàøåíèå ñ áàíêîì. Áàíê, êàê ïðàâèëî, êðóï-
íûé áàíê, äàåò âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëÿòü
ïëàòåæíûå óñëóãè, ðàáîòàÿ ïî ñâîåé òåõíî-
ëîãèè, ïîäêëþ÷àÿñü ê ïëàòåæíîé ñèñòåìå.
Îäíàêî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èìåííî áàíêè, íå
çàèíòåðåñîâàííûå â ñòèìóëèðîâàíèè êîíêó-
ðåíöèè, ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü óñòàíàâëèâàòü
óñëîâèÿ, “òàðèôû” è áàçó çàòðàò äëÿ ëþáûõ
íîâûõ ó÷àñòíèêîâ ïëàòåæíûõ îòíîøåíèé êàê
ñâîèõ êîíêóðåíòîâ.

Ïðåäîñòàâëåíèå âîçìîæíîñòè îòêðûòèÿ
öèôðîâûõ ñ÷åòîâ íåïîñðåäñòâåííî â öåíò-
ðàëüíîì áàíêå îáåñïå÷èò äîñòóï ê ñèñòåìå
äëÿ âñåõ îðãàíèçàöèé è ãðàæäàí, êîòîðûå íå
çàâèñÿò îò äîñòóïà ê áàëàíñàì êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ.

Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì îñóùåñòâëåíèÿ
ïëàòåæåé ÿâëÿåòñÿ âêëþ÷åíèå â ðååñòð îïå-
ðàòîðîâ íàöèîíàëüíîé ïëàòåæíîé ñèñòåìû.
Â íàöèîíàëüíóþ ïëàòåæíóþ ñèñòåìó âõîäèò
31 ïëàòåæíàÿ ñèñòåìà, 486 îïåðàòîðîâ ïî ïå-
ðåâîäó äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áîëåå 500 ïëàòåæ-
íûõ àãåíòîâ è áàíêîâñêèõ ïëàòåæíûõ àãåíòîâ7.
Â 2014 ã. Áàíê Ðîññèè ó÷ðåäèë Íàöèîíàëüíóþ
ñèñòåìó ïëàòåæíûõ êàðò (ÍÑÏÊ), íà áàçå êîòî-
ðîé áûëè ñîçäàíû êàðòû “Ìèð” è Ñèñòåìà áû-
ñòðûõ ïëàòåæåé (ÑÁÏ). Òàêæå ÷åðåç ÍÑÏÊ îá-
ðàáàòûâàþòñÿ âñå âíóòðèðîññèéñêèå ïëàòåæè
ïî êàðòàì ìåæäóíàðîäíûõ ïëàòåæíûõ ñèñòåì.

Ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñ-
òè çà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ áåçðèñêîâîé
àëüòåðíàòèâû áàíêîâñêèì ñ÷åòàì. Ïåðå-
âîä ïëàòåæåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñî ñ÷åòîâ â
áàíêàõ, ïóòåì ïåðåäà÷è ñðåäñòâ áåç îòêðû-
òèÿ ñ÷åòîâ èëè ñ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ. Ñ 28
ÿíâàðÿ 2019 ã. â ïðîìûøëåííóþ ýêñïëóàòà-
öèþ çàïóùåíà Ñèñòåìà áûñòðûõ ïëàòåæåé,
íî è îíà ïðåäïîëàãàåò ó÷àñòèå áàíêîâ, ïîä-
êëþ÷åííûõ ê ñåðâèñó ÑÁÏ. Âñå îïåðàòîðû
îïëà÷èâàþò ïëàòåæè, ïåðåâîäÿ áàíêîâñêèå
âêëàäû íà ñ÷åòà, íàõîäÿùèåñÿ â èõ áàíêàõ.
Ó÷èòûâàÿ êðèòè÷åñêóþ âàæíîñòü ïëàòåæíûõ
ñèñòåì äëÿ íàöèîíàëüíîé è ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìèêè, ïðàâèòåëüñòâà áîëüøèíñòâà ñòðàí
ìèðà ñî âðåìåí åùå Âåëèêîé äåïðåññèè ïðè-
çíàëè íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ ìåõàíèçìîâ
ñòðàõîâàíèÿ, ãàðàíòèðóþùèõ îáÿçàòåëüñòâà
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî áàíêîâñêèì äåïîçè-
òàì. Â Ðîññèè ñóììà ñòðàõîâàíèÿ âêëàäà îä-
íîãî ëèöà ñîñòàâëÿåò 1,4 ìëí ðóá. Áàíê ñî-
âåðøàåò åæåêâàðòàëüíûå ñòðàõîâûå âçíîñû
Àãåíòñòâó ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ â ðàçìåðå
0,1% îò îáùåé ñóììû äåïîçèòà. Â ÅÑ ëèìèò
ýêâèâàëåíòåí äî 100 òûñ. åâðî.

Íàëè÷èå ñõåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ïî-
êàçûâàåò, ÷òî âëàñòè ïðèçíàþò çíà÷èìîñòü
ïîòåðü äåíåã íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ, ëèøåíèÿ
íàñåëåíèÿ åãî íàêîïëåíèé. Õîòÿ äëÿ Ðîññèè
ýòî  ìîæåò  çâó÷àòü  öèíè÷íî,  âñïîìíèâ  âñå
ïðîâåäåííûå ðûíî÷íûå ðåôîðìû: çàìîðîç-
êà âêëàäîâ, ëèêâèäàöèÿ áàíêîâ áåç êàêèõ-
ëèáî êîìïåíñàöèé âêëàä÷èêàì, îòñóòñòâèå
êîíòðîëÿ çà áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, ïî-
ïóñòèòåëüñòâî â äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ
ïèðàìèä è ïð. Åñëè áàíêîâñêèå âêëàäû ñëó-
æàò ýêîíîìèêå, îíè äîëæíû áûòü ñâîáîäíû
îò ðèñêà â ïîëíîì îáúåìå, åñëè æå îíè ïðå-
âðàùåíû â ñîêðîâèùà èëè ñëóæàò ñïåêóëÿ-
òèâíûì îïåðàöèÿì ñ âàëþòîé, îíè äîëæíû
îòíîñèòüñÿ ê äðóãîé ãðóïïå ðèñêà. Î÷åâèä-
íî, ÷òî â ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò ïîòðåáíîñòü
â “áåçîïàñíîì äåíåæíîì àêòèâå”, â òîì ÷èñ-
ëå çàñòðàõîâàííîì îò ðèñêà áàíêðîòñòâ áàí-
êîâ. Ñòðàõîâàíèå âêëàäîâ ïðîñòî ñîçäàåò
èëëþçèþ òîãî, ÷òî âêëàäû áåçðèñêîâûå.

Îòêðûòèå öèôðîâûõ ñ÷åòîâ â ñàìîì öåí-
òðàëüíîì áàíêå ìîãëî áû ïðåäîñòàâèòü ôîð-
ìó äëÿ õðàíåíèÿ äåéñòâèòåëüíî áåçðèñêîâî-
ãî àêòèâà, êîòîðûé ãàðàíòèðîâàí ïðàâèòåëü-
ñòâîì è ïîäêëþ÷åí ê ýëåêòðîííîé ïëàòåæ-
íîé ñèñòåìå. Ïðè÷åì òàêàÿ ôîðìà õðàíåíèÿ
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ñðåäñòâ (áåç ó÷åòà ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà) äàåò
çíà÷èòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà ïî ñðàâíåíèþ ñ
íàëè÷íûìè äåíüãàìè. Â îòëè÷èå îò ñèñòåìû
ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ íàëè÷èå öèôðîâûõ äå-
íåã (Digital Cash Accounts) íå ñîçäàåò ðèñ-
êîâ äëÿ ïðàâèòåëüñòâà è ñàìîãî Áàíêà Ðîñ-
ñèè çà îøèáêè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ: äîñ-
òóïíîñòü  öèôðîâûõ  ñ÷åòîâ  ÖÁ  ñíèæàåò  ïî-
òðåáíîñòü â ñòðàõîâàíèè âêëàäîâ.

Îïåðàòîðû ïëàòåæíûõ ñèñòåì ñ ââåäåíè-
åì öèôðîâûõ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ â ÖÁ òàêæå
ìîãëè áû îáîéòèñü áåç ïîñðåäíè÷åñòâà êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ, ñíèæàÿ ñòîèìîñòü óñëóãè
è âîçìîæíûå ðèñêè, òàê êàê òåõíîëîãè÷åñ-
êèé ïðîâàë èëè ôèíàíñîâûé êðàõ áàíêà íå
âûçîâåò ðàçðûâà â ñèñòåìå ïëàòåæåé, îáåñ-
ïå÷åííûõ ó÷àñòíèêàìè ïëàòåæíûõ ñèñòåì.

Êðîìå òîãî, ðàçðåøåíèå íåáàíêîâñêèì
ôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì, ïåíñèîííûì ôîí-
äàì, ñòðàõîâùèêàì è ïð. ðàññ÷èòûâàòüñÿ íà-
ïðÿìóþ ñ èñïîëüçîâàíèåì öèôðîâûõ äåíåã ÖÁ
ñíèìàåò îïðåäåëåííóþ ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè è
êðåäèòíîãî ðèñêà âíóòðè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà
â öåëîì. Íà äàííûé ìîìåíò ïî÷òè âñå óêàçàí-
íûå ñóáúåêòû èñïîëüçóþò áàíêîâñêèå äåïîçè-
òû â êà÷åñòâå ñâîåãî ðàñ÷åòíîãî àêòèâà, ïîñêîëü-
êó îíè íå ìîãóò íàïðÿìóþ ïîëó÷èòü äîñòóï ê
ðåçåðâàì ÖÁ. Ñòðàõîâàíèå âêëàäîâ êàê ïðàâè-
òåëüñòâåííàÿ ãàðàíòèÿ íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà
âêëàäû, íàõîäÿùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè óêàçàí-
íûõ ñóáúåêòîâ, à çíà÷èò, â ñëó÷àå ñáîÿ â ðàáî-
òå áàíêà èëè îòçûâà åãî ëèöåíçèè îíè ïîòåðÿ-
þò äîñòóï ê ñâîèì ñðåäñòâàì.

Ïîëîæåíèå äåë îïðåäåëÿåòñÿ åùå è
ñóáúåêòèâíûìè ôàêòîðàìè. Åñëè äëÿ îðãà-
íèçàöèé íàëè÷èå ñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëü-
íûì (äî 1996 ã. ýòî ðàññìàòðèâàëîñü êàê îäèí
èç ïðèçíàêîâ þðèäè÷åñêîãî ëèöà), òî ÷òî çà-
õî÷åò èìåòü íàñåëåíèå: íàëè÷íûå ñðåäñòâà
èëè áàíêîâñêèå äåïîçèòû? Íàëè÷íûå ìîãóò
áûòü íåóäîáíû â õðàíåíèè, à îòñóòñòâèå
ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ìîæåò áûòü ïðåïÿòñòâèåì
äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëóã, òåì
áîëåå â ïðîöåññå òîòàëüíîé öèôðîâèçàöèè.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ÷àñòíûõ ëèö è áèçíåñà
íåò âîçìîæíîñòè îòêðûâàòü ñ÷åòà â ÖÁ (ò.å.
èìåòü öèôðîâûå íàëè÷íûå). Ñàì èíñòèòóò
îòêðûòèÿ ñ÷åòîâ â ÖÁ ëîãè÷íî äîëæåí ïðå-
äîñòàâëÿòü âîçìîæíîñòü õðàíåíèÿ ñðåäñòâ íà
äåïîçèòàõ ÖÁ. Òàêîé ñïîñîá õðàíåíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ òàê æå óäîáåí, êàê áàíêîâñêèå
äåïîçèòû, íî åùå è ïîäêëþ÷åí ê ýëåêòðîí-

íîé ïëàòåæíîé ñèñòåìå, à òàêæå ôàêòè÷åñêè
íå íóæäàåòñÿ â ñòðàõîâàíèè.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2020 ã. â Ðîñ-
ñèè âûïóùåíî â îáðàùåíèå íàëè÷íûõ ðóá-
ëåé íà îáùóþ ñóììó 10 627,2 ìëðä ðóá., è
ýòà ñóììà äàíà áåç ó÷åòà íàëè÷íûõ ðóáëåé,
íàõîäÿùèõñÿ â êàññàõ Öåíòðàëüíîãî áàíêà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ãîäîì ðàíåå â îá-
ðàùåíèè íàõîäèëîñü íà 304,4 ìëðä ðóá.
ìåíüøå. Â îáðàùåíèè âíå áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû (ò.å. íà ðóêàõ, â êàññàõ ìàãàçèíîâ è
ïðåäïðèÿòèé, áåç ó÷åòà êàññ áàíêîâ) íàõî-
äèòñÿ 9658,4 ìëðä ðóá. (áîëåå 9,6 òðëí
ðóá.)8. Ïîêàçàòåëü ñåíüîðàæà â Ðîññèè íå
ïóáëèêóåòñÿ, èçâåñòíî ëèøü òî, ÷òî â 2018 ã.
75% ïðèáûëè Áàíêà Ðîññèè ïåðå÷èñëåíî â
ôåäåðàëüíûé áþäæåò.

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîêàçàòåëè â
ðàçíûõ ñòðàíàõ áóäóò ïðèìåðíî îäèíàêîâû.
Ïîêàçàòåëü ÔÐÑ ÑØÀ ìîæåò êîëåáàòüñÿ ìåæ-
äó 4 è 12 öåíòàìè. Åñëè ñåíüîðàæ ïåðåâåñòè
â ïðîöåíòû, òî ïîëó÷àåòñÿ: 0,04 äîëë. - ýòî
100% çàòðàòû,  à  ïðèáûëü  -  99,96  äîëë.  ñî-
ñòàâëÿåò íè ìíîãî íè ìàëî 249 900%! È ýòî
ïðè óñëîâèè îäíîêðàòíîãî îáîðîòà 100-äîë-
ëàðîâîé êóïþðû! Åñëè ó÷åñòü, ÷òî â ãîä ïðîâî-
äèòñÿ â ñðåäíåì ìèíèìóì 4 îáîðîòà ïî 90 äíåé,
à êóïþðà â ñðåäíåì ñëóæèò 10 ëåò, òî çà âðåìÿ
æèçíè êóïþðû îíà ñîâåðøàåò 40 îáîðîòîâ.
Ñëåäîâàòåëüíî, ïîëíàÿ ñóììà ñåíüîðàæà
(ìàðæè,  ïðèáûëè)  äëÿ  ÔÐÑ ÑØÀ çà âðåìÿ
æèçíè êóïþðû íîìèíàëîì 100 äîëë. ñîñòàâ-
ëÿåò 3998,4 äîëë. èëè ïðåâûøàåò åå ñåáåñ-
òîèìîñòü â 99 960 ðàç èëè 9 996 000%!

Åñëè ïîëüçîâàòåëè ïðîñòî ïåðåêëþ÷àòñÿ
ñ õðàíåíèÿ ôèçè÷åñêèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà
ýêâèâàëåíòíûé ïî ñóììàì öèôðîâîé äåïîçèò
èëè ñ÷åòà â ÖÁ, ýòî íèêàê íå ïîâëèÿåò íà
äîõîäíîñòü Áàíêà Ðîññèè â õóäøóþ äëÿ íåãî
ñòîðîíó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÖÁ ÿâëÿåòñÿ íå
òîëüêî êîììåð÷åñêèì ïðåäïðèÿòèåì, íî è
ðåãóëÿòîðîì.

Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, íàëè÷íûé äå-
íåæíûé îáîðîò â ÐÔ ñíèæåí è ñîñòàâëÿåò â
íàñòîÿùåå âðåìÿ 36% îò îáùåãî äåíåæíîãî
îáîðîòà â ðîçíè÷íîé òîðãîâëå. Ìîæíî ïîëà-
ãàòü, ÷òî ðåæèì èçîëÿöèè íà ïåðèîä áîðüáû
ñ COVID-19 ñ ìàðòà ïî ìàé 2020 ã. òîëüêî
óâåëè÷èò áåçíàëè÷íûé îáîðîò è ðàñ÷åòû ïî-
ñðåäñòâîì êàðò.

Ðàñ÷åòû êàðòàìè â Ðîññèè, ïî äàííûì ÖÁ
ÐÔ9, ðàñòóò íà 25% â ãîä ïî êîëè÷åñòâó îïå-
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ðàöèé (ñ 12 318,3 äî 16 417,3 îïåðàöèé â
2016 ã.) èëè íà 14% ïî ñóììàì îïåðàöèé (ñ
32 954,5 äî 38 254,7 ìëðä ðóá.), ïðè÷åì,
íàäî îãîâîðèòüñÿ, ñíÿòèå íàëè÷íûõ ïî êàð-
òàì óâåëè÷èëîñü íà 8% (ñ 23 951,7 äî
25 927,5 ìëðä ðóá.).

Ñîãëàñíî  ãîäîâîìó  îò÷åòó  ÖÁ  ÐÔ  çà
2018 ã., âñÿ äåíåæíàÿ ìàññà â Ðîññèè ñåé÷àñ
ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 50 òðëí ðóá. Èç íèõ 10
òðëí - íàëè÷íûå äåíüãè, ýìèòèðóåìûå ÖÁ,
40 òðëí - áåçíàëè÷íàÿ àãðåãàöèÿ.

Ðàññìîòðåíèå ïîñëåäñòâèé àëüòåðíà-
òèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ñîçäàíèÿ
è ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êðî-
ìå òðàäèöèîííîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
(ðàçëè÷íûõ ôîðì êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé), íà
ðûíêå ôèíàíñîâ ñóùåñòâóþò è èíûå ôîðìû:
êðàóäôàíäèíã10, P2P (peer-to-peer) è ïð. Òà-
êèå êðåäèòîðû êîíêóðèðóþò ñ áàíêàìè è áå-
ðóò íà ñåáÿ áîëüøóþ äîëþ îáùåãî îáúåìà
êðåäèòîâàíèÿ. Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà
òî, ÷òî, êîãäà áàíê îôîðìëÿåò êðåäèò, îí
ñîçäàåò íîâûå âêëàäû è ñ÷åòà äëÿ çàåìùèêà.
Íàïðîòèâ, â ïðîöåññå íåáàíêîâñêîãî êðåäè-
òîâàíèÿ ïðîñòî ïåðåâîäÿòñÿ äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà èëè ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèå äåïîçèòû îò
âêëàä÷èêà çàåìùèêó. Â îòëè÷èå îò òðàäèöè-
îííûõ êðåäèòîðîâ îäíîðàíãîâûå êðåäèòíûå
êîìïàíèè ðàáîòàþò ñ èíäèâèäóàëüíûìè èëè
êîðïîðàòèâíûìè èíâåñòîðàìè, êîòîðûå ïðå-
äîñòàâëÿþò äåíüãè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áèç-
íåñà è ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ. Àíàëîãè÷-
íûì îáðàçîì, îíëàéí-êðåäèòíûå ïëàòôîðìû
ôèíàíñèðóþò çàåìùèêîâ ÷åðåç ñâîèõ èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ ïàðòíåðîâ ïî êðåäèòîâàíèþ.
Îäíîðàíãîâîå (P2P) êðåäèòîâàíèå - ýòî âà-
ðèàíò çàèìñòâîâàíèÿ, êîòîðûé ïîçâîëÿåò èç-
áåæàòü èñïîëüçîâàíèÿ òðàäèöèîííîãî áàíêà
èëè êðåäèòíîãî ñîþçà.

Ðûíîê êðåäèòîâàíèÿ ïåðåãðåò, îòìå÷àþò
ýêñïåðòû. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò îáúåì
ñîâîêóïíîé çàäîëæåííîñòè íàñåëåíèÿ ïî êðå-
äèòàì - 17,02 òðëí ðóá. Äàæå êðåäèòíûå áþðî
îòìå÷àþò ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè ãðàæäàí.
Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áþðî êðåäèòíûõ
èñòîðèé, ðîññèÿíå â ñðåäíåì îòäàþò áàíêàì
áîëåå ÷åòâåðòè ñâîåé çàðïëàòû (27,6%)11.

Â Ýêâàäîðå ïðàâèòåëüñòâî ñîçäàëî òàêóþ
èíôðàñòðóêòóðó ïëàòåæíîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ
ïîçâîëÿåò ëþáîìó ãðàæäàíèíó èìåòü ñ÷åò â
Öåíòðàëüíîì áàíêå Ýêâàäîðà. Ãðàæäàíèí
ìîæåò âíåñòè äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åò â

ÖÁ, ðàñõîäîâàòü èõ, õðàíèòü è íàêàïëèâàòü.
Ê 2019 ã. áàíêîâñêèé ñ÷åò èìåëè òîëüêî 46%
âçðîñëîãî íàñåëåíèÿ Ýêâàäîðà12. “Öåíòðàëü-
íûé áàíê Ýêâàäîðà (CBE) óòâåðäèëñÿ â êà÷å-
ñòâå åäèíñòâåííîãî ýìèòåíòà ýëåêòðîííûõ
äåíåã â ñòðàíå. Öåíòðàëüíûå áàíêè, êàê ïðà-
âèëî, íå ïðåäëàãàþò ðîçíè÷íûõ áàíêîâñêèõ
óñëóã, íî êëèåíòû â Ýêâàäîðå òåïåðü ñìîãóò
îòêðûòü ñ÷åò ýëåêòðîííûõ äåíåã â CBE. Ýê-
âàäîðñêèå ñ÷åòà ýëåêòðîííûõ äåíåã ìîæíî
îòêðûòü äèñòàíöèîííî ñ ïîìîùüþ ëþáîãî
ïîñòàâùèêà ìîáèëüíîé ñâÿçè è íàöèîíàëü-
íîãî èäåíòèôèêàöèîííîãî íîìåðà. Âñå ñáî-
ðû ñ êëèåíòîâ è òàðèôû óñòàíîâëåíû ÖÁ â
îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå. Òåïåðü äëÿ ïîòðå-
áèòåëåé äîñòóïåí âåá-ñàéò ñ îïèñàíèåì ïðåä-
ëîæåíèÿ óñëóã, öåíîîáðàçîâàíèÿ è ðàñïîëî-
æåíèÿ àãåíòîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñîçäà-
íèå ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ýëåêòðîííûõ äå-
íåã áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå ñîòðóä-
íè÷åñòâà ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî ñåêòî-
ðîâ. À èìåííî, ôèíàíñîâûå êîîïåðàòèâû,
êðåäèòíûå ñîþçû, ïëàòåæíûå ñåòè è ìåñò-
íûå ìîáèëüíûå îïåðàòîðû áóäóò çàêëþ÷àòü
êîíòðàêòû ñ ÖÁ íà ñòðîèòåëüñòâî àãåíòñêèõ
ñåòåé”13.

Ñòåïåíü âîâëå÷åííîñòè íàñåëåíèÿ â ñôå-
ðó áàíêîâñêèõ óñëóã, âëàäåíèÿ áàíêîâñêèìè
äåïîçèòàìè è ñ÷åòàìè çàâèñèò îò óðîâíÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Íàïðèìåð, â
Âåëèêîáðèòàíèè, ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàí-
êà14,  98,9%  âçðîñëûõ  (â  âîçðàñòå  ñòàðøå
15 ëåò) âëàäåþò ñ÷åòàìè â ôèíàíñîâîì ó÷-
ðåæäåíèè, à 96,4% èìåþò äåáåòîâóþ êàðòó.

Îäíàêî ñóùåñòâóåò è äðóãîé âñåìèðíûé
òðåíä. Çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ãðàæäàí îòêàçû-
âàþòñÿ îò áàíêîâñêèõ óñëóã. Êîìèññèÿ ïî
ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè15 ñîîáùàåò î çíà÷è-
òåëüíîì íåäîâîëüñòâå ñðåäè òåõ, êòî íåäàâ-
íî ïðèîáðåë áàíêîâñêèé ñ÷åò. Ãðàæäàíå óêà-
çûâàþò, ÷òî îêîëî 50% ðàñõîäîâ ïî âåäå-
íèþ ñ÷åòà ïðèõîäèòñÿ íà ñáîðû è êîìèññèè
áàíêà. Îêîëî 15% íàñåëåíèÿ çàêðûâàþò èëè
îòêàçûâàþòñÿ îò ñâîèõ ñ÷åòîâ. Ïîëîâèíà òåõ,
ó êîãî åñòü îñíîâíûå áàíêîâñêèå ñ÷åòà (íåò
îâåðäðàôòà èëè êðåäèòíûõ ñðåäñòâ), ïðåä-
ïî÷èòàþò óïðàâëÿòü ñâîèìè äåíüãàìè íàëè÷-
íûìè. Öèôðîâûå ñ÷åòà ÖÁ ìîãëè áû îáåñïå-
÷èòü òàêèì ëþäÿì ïðåèìóùåñòâà îïåðàòèâ-
íîãî ðàñïîðÿæåíèÿ ñðåäñòâàìè ñ èõ áåçîïàñ-
íûì è íåäîðîãèì õðàíåíèåì, à òàêæå îïåðà-
òèâíîñòüþ äîñòóïà ê ñ÷åòó.
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Êîíå÷íî, ÖÁ âðÿä ëè çàõî÷åò ñàìîñòîÿ-
òåëüíî óïðàâëÿòü ñ÷åòàìè îòäåëüíûõ äåðæà-
òåëåé öèôðîâûõ íàëè÷íûõ. Ýòè óñëóãè äîë-
æíû áûòü àâòîìàòèçèðîâàíû è ïåðåäàíû íà
âíåøíèé ïîäðÿä îïåðàòîðàì ïëàòåæíûõ ñèñ-
òåì, êîòîðûå äîëæíû ïðåäîñòàâëÿòü íåîáõî-
äèìûå óñëóãè ñâÿçè è äîñòóï ê ïëàòåæíîé
ñèñòåìå. Òàêèìè êîìïàíèÿìè ìîãóò áûòü îïå-
ðàòîðû ïëàòåæíûõ ñèñòåì, îïåðàòîðû ìîáèëü-
íîé ñâÿçè, Ïî÷òà Ðîññèè, ïîñòàâùèêè èíòåð-
íåò-óñëóã èëè ñïåöèàëüíûå êîìïàíèè.

Ïðîáëåìû âíåäðåíèÿ öèôðîâûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ. Â öåëîì ñóùåñòâóåò äâà
ñïîñîáà ïðåäîñòàâëåíèÿ ÖÁ öèôðîâûõ ñ÷å-
òîâ äëÿ íàñåëåíèÿ. “Ïðÿìîé äîñòóï” ìîæåò
îáåñïå÷èòü êàæäîìó ãðàæäàíèíó ñ÷åò â ÖÁ,
à òàêæå ïëàòåæíûå óñëóãè. “Íåïðÿìîé äîñ-
òóï” ìîã áû îáåñïå÷èòü ìåõàíèçì õðàíåíèÿ
öèôðîâûõ  äåíåæíûõ  ñðåäñòâ  â  ÖÁ,  íî  óï-
ðàâëåíèå ñ÷åòàìè è ïëàòåæàìè îñóùåñòâëÿ-
ëîñü áû ÷åðåç ñîîòâåòñòâóþùåãî îïåðàòî-
ðà. Êðàéíå âàæíî, ÷òîáû öèôðîâûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà ïî çàêîíó ïðèíàäëåæàëè âëà-
äåëüöó  ñ÷åòà,  à  íå  îïåðàòîðó.  Öèôðîâûå
äåíåæíûå ñðåäñòâà áóäóò õðàíèòüñÿ íà îò-
äåëüíîì êëèåíòñêîì ñ÷åòå â Áàíêå Ðîññèè,
à íå íà áàëàíñå ïîñòàâùèêà óñëóã. Îïåðà-
òîð áóäåò “óïðàâëÿòü” öèôðîâûìè äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, íî íèêîãäà íå áóäåò èìè
âëàäåòü. Íàïðîòèâ, â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ
èíîé õàðàêòåð îòíîøåíèé: êîãäà ãðàæäàíèí
èëè îðãàíèçàöèÿ âêëàäûâàåò â áàíê ôèçè-
÷åñêóþ íàëè÷íîñòü, îíà ñòàíîâèòñÿ ñîáñòâåí-
íîñòüþ áàíêà (ò.å. àêòèâîì áàíêà). Ìåæäó
áàíêîì è âêëàä÷èêîì èëè âëàäåëüöåì ñ÷åòà
âîçíèêàþò îáÿçàòåëüñòâåííûå îòíîøåíèÿ,
îòíîøåíèÿ äîëæíèêà è êðåäèòîðà.

Ðó÷íîå óïðàâëåíèå öèôðîâûìè ñ÷åòàìè
öåíòðàëüíûì áàíêîì áóäåò ñâÿçàíî ñ áîëü-
øîé àäìèíèñòðàòèâíîé íàãðóçêîé è ìîæåò
íåáëàãîïðèÿòíûì îáðàçîì ñêàçàòüñÿ íà ðå-
ãóëèðóþùåé è ýìèññèîííîé ôóíêöèÿõ ÖÁ.
Êðîìå òîãî, ñàì ôàêò óòâåðæäåíèÿ öèôðî-
âûõ ñ÷åòîâ â ÖÁ ñîçäàñò ìîùíóþ êîíêóðåí-
öèþ êîììåð÷åñêèì áàíêàì, êîòîðûå âûíóæ-
äåíû áóäóò èëè äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü, èëè ðàçîðèòüñÿ.

Â îòëè÷èå îò êîììåð÷åñêîãî áàíêà îïåðà-
òîð íå ñìîæåò ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû èëè îâåð-
äðàôòû.  Òàêèì  îáðàçîì,  öèôðîâûå  ñ÷åòà  è
ñðåäñòâà íà íèõ áóäóò ñâîáîäíû îò ðèñêîâ, êàê
è ôèçè÷åñêèå äåíåæíûå ñðåäñòâà. Ñóùåñòâóåò

ëèøü äâà ðèñêà, ñâÿçàííûõ ñ öèôðîâûìè ñ÷å-
òàìè. Âî-ïåðâûõ, õàêåðñêàÿ àòàêà è ìîøåííè-
÷åñòâî ñ ïëàòåæàìè, êîòîðîå, âïðî÷åì, ðàñïðî-
ñòðàíÿåòñÿ íà âñå áàíêîâñêèå ñ÷åòà. Âî-âòîðûõ,
áàíêðîòñòâî îïåðàòîðà, êîòîðûé â ñèëó äåôåêò-
íîãî óïðàâëåíèÿ íå ñìîæåò ïîêðûâàòü ñâîè
îïåðàöèîííûå ðàñõîäû è â êîíå÷íîì èòîãå
îáàíêðîòèòñÿ. Íî äàæå â ýòîì ñëó÷àå íè îäèí
äåðæàòåëü ñ÷åòîâ â ÖÁ íå ïîòåðÿåò íè êîïåé-
êè, ïîòîìó ÷òî ñðåäñòâà áóäóò íàäåæíî óäåð-
æèâàòüñÿ â ïîëíîì îáúåìå â Áàíêå Ðîññèè.

Ïîñêîëüêó ñðåäñòâà íà öèôðîâûõ ñ÷åòàõ
áóäóò ÿâëÿòüñÿ îáÿçàòåëüñòâàìè Áàíêà Ðîñ-
ñèè, îíè îáÿçàòåëüíî áóäóò ó÷òåíû â áàëàí-
ñå Áàíêà Ðîññèè. Ýòè àêòèâû, êàê áåññðî÷-
íûå îáÿçàòåëüñòâà ñ íóëåâûì ïðîöåíòîì, íå
áóäóò ñ÷èòàòüñÿ ÷àñòüþ ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, òàê êàê îíè íå áóäóò èìåòü ïðîöåíò-
íîé ñòîèìîñòè èëè äàòû ïîãàøåíèÿ. Ïîäîá-
íûé ïîäõîä ïîääåðæèâàåòñÿ Ìåæäóíàðîäíû-
ìè ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà.

Öèôðîâûå ñ÷åòà è öèôðîâûå ñðåäñòâà
äîëæíû îòíîñèòüñÿ ê ñóâåðåííûì äåíüãàì è
ÿâëÿòüñÿ çàêîííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì,
âûïóùåííûì öåíòðàëüíûì áàíêîì. Áåçíàëè÷-
íûå ñðåäñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
(bankmoney) ñîçäàþòñÿ âñÿêèé ðàç, êîãäà áàíê
ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèò èëè îâåðäðàôò èëè
ïîêóïàåò àêöèè è îáëèãàöèè èëè íåäâèæè-
ìîñòü è îïëà÷èâàåò ýòî ïóòåì êðåäèòîâàíèÿ
ñ÷åòîâ êëèåíòîâ èëè ïðîäàâöîâ. Ýòè êðåäèòû
äîëæíû áûòü îáåñïå÷åíû äåíüãàìè ñóâåðåí-
íîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà, íî òîëüêî äî íå-
áîëüøîãî ïðîöåíòà - 2,5% â åâðîçîíå è îêî-
ëî 1,5% - â Âåëèêîáðèòàíèè è ÑØÀ.

Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò ïðåäëîæèòü îá-
ñëóæèâàíèå öèôðîâûõ ñ÷åòîâ êàê ãîñóäàðñòâåí-
íîé óñëóãè ñ óïðàâëåíèåì èëè áåç óïðàâëåíèÿ
îïåðàòîðàìè ïëàòåæíûõ ñèñòåì âåäåíèÿ ñ÷åòà.
Àâòîìàòèçàöèÿ ïðîöåññà â ïðÿìîì óïðàâëåíèè
ïîçâîëèò ìèíèìèçèðîâàòü ðîëü îïåðàòîðà, à
äëÿ ñîîòâåòñòâóþùåé êîíêóðåíöèè ïîîùðÿòü
ôèðìû ê èííîâàöèÿì äëÿ óëó÷øåíèÿ è ðàñøè-
ðåíèÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ èìè óñëóã.

Ñàìà òåõíîëîãèÿ îòêðûòèÿ ñ÷åòîâ íå èìååò
ïðèíöèïèàëüíîãî çíà÷åíèÿ. Íàïðèìåð, îòêðû-
òèå ñïåöèàëüíîãî ñ÷åòà â öåëÿõ çà÷èñëåíèÿ
íà íåãî äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà îñíîâàíèè ïðåäñòàâëÿåìîãî êðåäèòíîé
îðãàíèçàöèåé â ïîäðàçäåëåíèå Áàíêà Ðîññèè,
îáñëóæèâàþùåå åå êîððåñïîíäåíòñêèé ñ÷åò
(åãî êîððåñïîíäåíòñêèé ñóáñ÷åò), çàÿâëåíèÿ
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îá îòêðûòèè ñïåöèàëüíîãî ñ÷åòà, â êîòîðîì
â êà÷åñòâå îñíîâàíèÿ äëÿ åãî îòêðûòèÿ ñ÷åòà
óêàçûâàåòñÿ: “Äëÿ çà÷èñëåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ íà ñïåöèàëüíûé ñ÷åò â Áàíêå Ðîññèè
ñîãëàñíî ïóíêòó 6 ñòàòüè 859 Ãðàæäàíñêîãî
êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè”16.

Çàÿâëåíèå ïîäàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
ëè÷íîãî êàáèíåòà â ýëåêòðîííîì âèäå. Â ñëó-
÷àå íåâîçìîæíîñòè ïðåäñòàâëåíèÿ çàÿâëåíèÿ
â ýëåêòðîííîì âèäå îíî ïîäàåòñÿ íà áóìàæ-
íîì íîñèòåëå.

Óñòàíîâëåí ïîðÿäîê çà÷èñëåíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ íà ñïåöèàëüíûé ñ÷åò è âîçâðàòà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñî ñïåöèàëüíîãî ñ÷åòà.

Àëüòåðíàòèâó öèôðîâûì ñ÷åòàì â öåíò-
ðàëüíîì áàíêå ìîãóò ñîñòàâèòü ñ÷åòà â Ôå-
äåðàëüíîì êàçíà÷åéñòâå Ðîññèè. Â ñâÿçè ñ
ïðèíÿòèåì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 2020-
2022 ãã. óòâåðæäåí íîâûé ïîðÿäîê îòêðûòèÿ
òåððèòîðèàëüíûìè îðãàíàìè Ôåäåðàëüíîãî
êàçíà÷åéñòâà ëèöåâûõ ñ÷åòîâ îðãàíèçàöèÿì,
íå ÿâëÿþùèìñÿ ó÷àñòíèêàìè áþäæåòíîãî
ïðîöåññà, è ÈÏ ïðè êàçíà÷åéñêîì ñîïðîâîæ-
äåíèè öåëåâûõ ñðåäñòâ. Îí ïðèìåíÿåòñÿ ïðè
ïðåäîñòàâëåíèè ñóáñèäèé, áþäæåòíûõ èíâå-
ñòèöèé, ïðè ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïêàõ, ïðè
çàêëþ÷åíèè äîãîâîðîâ íà êàïðåìîíò è ïð.17

Ïîëîæåíèÿ, óñòàíîâëåííûå äëÿ îðãàíè-
çàöèé, ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà èõ îáîñîáëåí-
íûå ïîäðàçäåëåíèÿ, à òàêæå íà ÊÔÕ áåç îá-
ðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà.

Ñòðóêòóðà îòíîøåíèé â ïëàòåæíîé ñèñòå-
ìå Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ÿâëÿåòñÿ àâ-
òîíîìíîé è òàê èëè èíà÷å ñâÿçàíà ñ Áàíêîì
Ðîññèè. Ôåäåðàëüíîìó êàçíà÷åéñòâó â ó÷ðåæ-
äåíèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè îòäåëüíî ïî êàæäîìó áþäæåòó áþä-
æåòíîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äëÿ
ó÷åòà ñðåäñòâ áþäæåòà è îñóùåñòâëåíèÿ îïå-
ðàöèé ïî êàññîâûì ïîñòóïëåíèÿì â áþäæåò è
êàññîâûì âûïëàòàì èç áþäæåòà îòêðûâàåòñÿ
ñ÷åò. Òåì íå ìåíåå, ïðàâîâîå ïîëîæåíèå ñà-
ìîãî Ôåäåðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà ïîçâîëÿåò
ðàññìàòðèâàòü åãî â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû äëÿ
îòêðûòèÿ öèôðîâûõ ñ÷åòîâ íåîãðàíè÷åííîìó
êðóãó ëèö ñ âíåñåíèåì íåîáõîäèìûõ èçìåíå-
íèé â çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèè.

Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî ñ 2021 ã. ñòà-
íåò áþäæåòíîé ïëàòåæíîé ñèñòåìîé ñ ñàìî-
ñòîÿòåëüíûì áàíêîâñêèì êîäîì è ñòàòóñîì
ïðÿìîãî ó÷àñòíèêà ðàñ÷åòíûõ îòíîøåíèé.
Ðàñ÷åòû ïî îáÿçàòåëüñòâàì êëèåíòîâ Ôåäå-

ðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà áóäóò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ðàñ÷åòíûìè öåíòðàìè.

Öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà áóäóò ïðî-
ñòî ýêâèâàëåíòîì ôèçè÷åñêèõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ïî-
ïîëíåíèå öèôðîâîãî ñ÷åòà â ÖÁ îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ïóòåì ïåðå÷èñëåíèÿ ñðåäñòâ ñî ñ÷åòà â
êîììåð÷åñêîì áàíêå èëè êàçíà÷åéñòâå. Èìåí-
íî ñïðîñ ÷àñòíûõ ëèö è îðãàíèçàöèé, à íå
ÖÁ áóäåò ðåøàòü, ñêîëüêî öèôðîâûõ äåíåã
îíè õîòÿò äåðæàòü íà ñîîòâåòñòâóþùèõ ñ÷å-
òàõ. Òàêîé ïîäõîä íå èñêëþ÷àåò èñïîëüçîâà-
íèå öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êà÷åñòâå
èíñòðóìåíòà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äëÿ âëèÿ-
íèÿ íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ èëè èíôëÿöèþ, òàê
êàê çàïðåòà ñïðîñà îò êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
èëè ñàìîãî ÖÁ äëÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé,
íàïðèìåð, íå ïðåäïîëàãàåòñÿ. Åñëè ÖÁ áóäåò
àêòèâíî âûïóñêàòü öèôðîâûå íàëè÷íûå, îí
ìîæåò èñïîëüçîâàòü ýòó ýìèññèþ êàê èíñò-
ðóìåíò äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è, òàêèì
îáðàçîì, âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó.

Ñèñòåìà äâóõ êîíêóðèðóþùèõ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò. Áàíêîâñêèå äåïîçèòû (áåçíà-
ëè÷íûå äåíüãè) è öèôðîâûå ôèíàíñû, ýìèòè-
ðîâàííûå öåíòðîáàíêîì, ÿâëÿþòñÿ êîíêóðèðó-
þùèìè ôîðìàìè òîëüêî â òåîðèè. Ïî ñâîåé
ñóòè  öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà  ÖÁ ÿâëÿ-
þòñÿ òàêèìè æå áåçíàëè÷íûìè äåíüãàìè. Îíè
îòëè÷àþòñÿ îò êðèïòîâàëþòû ïî ñàìîìó ïðèí-
öèïó íàëè÷èÿ èëè îòñóòñòâèÿ ýìèññèîííîãî
öåíòðà. Íè îäèí ÖÁ íè îäíîãî ãîñóäàðñòâà íå
ïîéäåò íà ýìèññèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÷å-
ðåç ðàñïðåäåëåííóþ áàçó äàííûõ, íåïîäîò÷åò-
íûõ ñàìîìó ýìèòåíòó. Ýòè äâå ôîðìû ýëåêò-
ðîííûõ äåíåã ìîãóò îòëè÷àòüñÿ òîëüêî òåõíî-
ëîãè÷åñêè. Áåçíàëè÷íûå ñðåäñòâà è öèôðîâûå
äåíüãè ÿâëÿþòñÿ ëèøü ýëåêòðîííûìè çàïèñÿ-
ìè â ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåãèñòðàõ. Åñëè áåçíà-
ëè÷íûå ñðåäñòâà (äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà ïî
ñâîåé ïðàâîâîé ñóùíîñòè) ôàêòè÷åñêè ìîãóò
“ñîçäàâàòüñÿ” êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, òî öèô-
ðîâûå ñðåäñòâà ïðåäïîëàãàþò èõ èäåíòèôèêà-
öèþ  êàê  öèôðîâûõ  ñðåäñòâ  íà  âñåì  ïóòè  èõ
îáðàùåíèÿ. Â òàêîì ñëó÷àå äåíåæíàÿ ñèñòåìà
äîëæíà ñîñòîÿòü èç äâóõ êîíòóðîâ, íå ñìåøè-
âàåìûõ ïðîèçâîëüíûì âëèâàíèåì.

Öèôðîâûå äåíåæíûå ñðåäñòâà è áàíêîâ-
ñêèå äåïîçèòû ïîäêëþ÷åíû ê ñèñòåìå ýëåêò-
ðîííûõ  ïëàòåæåé  è,  òàêèì  îáðàçîì,  ìîãóò
ðàñõîäîâàòüñÿ â ýëåêòðîííîì âèäå. Âûáîð
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äëÿ ïîòðåáèòåëÿ áûë áû óæå íå ìåæäó âëà-
äåíèåì ôèçè÷åñêîé íàëè÷íîñòüþ èëè ýëåêò-
ðîííûìè äåïîçèòàìè, à ìåæäó âëàäåíèåì
ôèçè÷åñêîé íàëè÷íîñòüþ, áåçíàëè÷íûìè
ñðåäñòâàìè, èëè ýëåêòðîííûìè äåíüãàìè,
âûïóùåííûìè ÖÁ (öèôðîâûìè ñðåäñòâàìè).

Ðàçëè÷èÿ ñîñòîÿò è â âåëè÷èíå êðåäèòíî-
ãî ðèñêà: âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîé ãàðàíòèè
â  íàñòîÿùåå  âðåìÿ  1,4  ìëí  ðóá.  â  Ðîññèè;
75 òûñ. ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ â Âåëèêîáðèòàíèè;
100 òûñ. åâðî â ÅÑ. Öèôðîâûå äåíåæíûå
ñðåäñòâà äîëæíû áûòü ïîëíîñòüþ ñâîáîäíû
îò ðèñêà íåçàâèñèìî îò èìåþùåéñÿ ñóììû.
Õîòÿ â ñëó÷àå êðèçèñà èëè êàòàêëèçìà ïðàâè-
òåëüñòâà ìîãóò çàìîðîçèòü è öèôðîâûå äåïî-
çèòû, ìîáèëèçîâàòü èõ ñðåäñòâà è ïð.

Íàëè÷èå äâóõ êîíêóðèðóþùèõ âàëþò â îáû÷-
íûõ ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ íå
äîëæíî ïîâëå÷ü ñóùåñòâåííûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ
óïðàâëåíèÿ ðåçåðâàìè, êëþ÷åâîé ñòàâêîé èëè
ëèêâèäíîñòüþ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Êàê áûëî óêàçàíî âûøå, öèôðîâûå ñðåä-
ñòâà ìîãóò ôîðìèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïåðå÷èñëå-
íèÿ èìåþùèõñÿ ó ÷àñòíûõ ëèö ñðåäñòâ íà áàí-
êîâñêèõ äåïîçèòàõ íà öèôðîâûå ñ÷åòà â ÖÁ.
Ôèíàíñîâûå ïîòîêè â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè
ìîãóò îáåñöåíèòü âñþ çàòåþ èëè ñîçäàòü èç-
áûòî÷íûå ðåçåðâû íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå.

Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ó áàíêîâ ñóùå-
ñòâóåò ýôôåêòèâíàÿ ìîíîïîëèÿ íà ïëàòåæíûå
óñëóãè. Ïëàòåæíûå ñèñòåìû è ýëåêòðîííûå
äåíüãè ÷àñòè÷íî äèâåðñèôèöèðóþò äàííóþ
ñôåðó. Ïîñëå ââåäåíèÿ öèôðîâûõ ñ÷åòîâ áàí-
êàì ïðèäåòñÿ êîíêóðèðîâàòü ñ ïîñòàâùèêàìè
ñ÷åòîâ öèôðîâîé íàëè÷íîñòè, ÷òîáû ïðåäîñ-
òàâëÿòü êëèåíòàì ëó÷øèå ïëàòåæíûå óñëóãè.

Çàêëþ÷åíèå
Âîïðîñû öèôðîâîé äåíåæíîé ýìèññèè

äîëæíû íàõîäèòüñÿ â âåäåíèè íå òîëüêî Áàí-
êà Ðîññèè, íî è èíûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåí-
íîé âëàñòè Ðîññèè. Ðàçðåøåíèå êîíêóðåíöèè
öèôðîâûõ äåíåæíûõ ñ÷åòîâ ÖÁ è óñëóã êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ òðåáóåò ïîäãîòîâêè è äè-
âåðñèôèêàöèè âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
Öèôðîâûå ñðåäñòâà è èõ ýìèññèÿ äîëæíû
ñîñóùåñòâîâàòü ñ áåçíàëè÷íûìè ñðåäñòâàìè
â äâóõêîíòóðíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ñòðà-
íû. Âûïóñê öèôðîâûõ äåíåã äîëæåí èìåòü
ïðàâîâóþ ðåãëàìåíòàöèþ (â ñâåòå îñíîâíûõ
íà÷àë è îãðàíè÷åíèé), à íå çàâèñåòü îò âîëè
è âèäåíèÿ îòäåëüíûõ ëèö.
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DIGITAL MONEY AND DIGITAL ACCOUNTS IN CENTRAL BANKS
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The study considers the procedure, consequences and significance of opening digital accounts and
issuing digital cash by the Central Bank of the Russian Federation. The relevance of the study is the
novelty of the institution in question, and the proposed settlement system with the opening of
digital cash accounts in the Central Bank is designed to stimulate competition and innovation in
existing payment systems, including with the participation of commercial banks and other credit
institutions. The legal nature and economic content of physical money, financial credit and digital
cash in the implementation of the country’s monetary policy are investigated. The author considers
the contradictions of the independent position of the Central Bank of the Russian Federation and
the Government of Russia in matters of state economic policy. It is noted that competition of non-
cash funds of commercial banks and digital finance of the Central Bank will require changes in the
activities of commercial banks and the entire banking system. The opening of digital cash accounts
raises the level of guarantees and the safety of funds placed on them. A comparative study of the
dynamics of cash turnover and turnover of funds on accounts is carried out. The aim of the study
is also to consider the positive and negative properties of digital cash in a modern financial system.
According to the author, it is necessary to change the ideology of money issue. The study
establishes that the transfer of participant functions in settlement relations provides additional
opportunities in the provision to the Federal Treasury and use of digital cash to both private
individuals and organizations.

Keywords: money issue, digital money accounts, non-cash monetary funds, money supply, credit
policy.

Highlights:
¨ the analysis of the mechanism of the emergence of digital cash in the economy will allow the use

of new tools of monetary policy. Depending on the scale of replacement of physical cash with
their digital form, lower interest rates are possible;

¨ it was noted that digital cash can be used as a tool to increase aggregate demand by conducting
subsidizing stimulating interventions for all citizens;

¨ the advantages of introducing digital cash accounts in increasing the security and attractiveness
of the financial system are shown. Providing citizens and organizations with the opportunity to
make settlements directly in the money of the Central Bank (and not in bank deposits) signifi-
cantly reduces the concentration of liquidity and credit risk in payment systems. This, in turn,
reduces the systemic importance of large banks. In addition, by providing a truly risk-free
alternative to bank deposits, the transition from bank deposits to digital cash reduces the need
for government deposit guarantees, eliminating the source of risk from the financial system;

¨ it was established that the proposed settlement system with the opening of digital cash accounts
in the Central Bank will stimulate competition and innovation in existing payment systems,
including with the participation of commercial banks and other credit institutions. On the other
hand, the possibility of opening digital accounts for an unlimited number of people at the Central
Bank will reduce the dependence of other credit institutions on large banks (which may establish
non-competitive or burdensome conditions, including transaction fees).
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