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Введение

С момента появления первой криптовалюты бит-

коин в  2009 г., положившей начало развитию 

криптоэкономики, прошло уже 10 лет. За это вре-

мя криптоэкономика успела пережить фазу ста-

новления, спекулятивного роста и  некоторого 

снижения популярности.

Криптовалюты и  технология распределенно-

го реестра —  два ключевых понятия, связанных 

с  криптоэкономикой 1. Технология распределен-

ного реестра (блокчейн) часто рассматривает-

ся отдельно от криптовалют, так как представля-

ет собой лишь определенный вид базы данных, 

на основе которой функционируют криптовалю-

ты 2. В период криптовалютного бума многие круп-

ные организации и даже государства эксперимен-

тировали с распределенными реестрами, пытаясь 

найти им применение в тех или иных отраслях 

экономики 3. Значительная часть этих проектов, 

однако, так и осталась на бумаге или ограничи-

лась лишь пилотными запусками и тестами. В то 

           1 Собственно под криптоэкономикой мы будем понимать 
все, что связано с криптовалютами и распределенным ре-
естром.

           2 Подробнее о том, что из себя представляет технология рас-
пределенного реестра, см. в работе [43].

           3 О вопросах использования блокчейна в кадастровых сис-
темах см. в  работе [44], вопросы использования смарт-
контрактов в финансовой сфере разобраны в работе [45].
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П    

же время некоторые эксперименты увенчались успехом, и се-

годня блокчейн используется в информационных системах, об-

служивающих различные области государственного управле-

ния, медицины, логистики. Практика показала, что блокчейн 

без криптовалют является продуктом, способным проявить 

все свои преимущества по сравнению с классическими базами 

данных лишь в определенных условиях.

Что касается криптовалют, то большая часть дискуссии 

в академической среде ведется вокруг биткоина, хотя к сегод-

няшнему дню популярность других криптовалют также значи-

тельно выросла. Современные криптовалюты отличаются друг 

от друга не только особенностями используемых криптогра-

фических алгоритмов, механизмов консенсуса, эмиссии и сте-

пенью (де)централизации, но и своими целевыми функциями, 

будь то средство платежа (валюта), платежная система, техни-

ческая расчетная единица в рамках блокчейн-платформы для 

децентрализованных приложений или инструмент привлече-

ния капитала (фандрайдзинга). В дополнение к этому многие 

криптовалюты воспринимаются еще и как потенциальный ин-

вестиционный инструмент.

Развитие рынка криптовалют послужило стимулом для цен-

тральных банков разных стран начать разработки собствен-

ных аналогов —  цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ). 

Следовательно, можно говорить о  существовании не только 

частных криптовалют (эмитентами которых являются част-

ные компании), но и —  государственных (центральных банков).

Важно выделить ряд проблем, связанных с эмиссией ЦВЦБ, 

а также потенциальные риски и выгоды. Первая важная проб-

лема состоит в потенциальном снижении роли традиционной 

банковской системы, включающей в себя центральный банк 

и коммерческие банки. Этот вопрос тесно связан с потенци-

альной конкуренцией между центральными и коммерческими 

банками, которая может возникнуть в случае эмиссии ЦВЦБ. 

Вторая существенная проблема, требующая обсуждения, каса-

ется изменения функционирования каналов денежно-кредит-

ной трансмиссии вследствие эмиссии ЦВЦБ. Третья проблема 

произрастает из того, каким образом цифровые валюты вли-

яют на спрос на депозиты, предложение кредита и структуру 



В 

финансовых рынков. Можно ожидать, что в случае кризисной 

ситуации часть экономических агентов предпочтут перевести 

свои средства из коммерческих банков в ЦВЦБ в центральном 

банке, поскольку последние являются менее рисковыми. Такая 

ситуация ожидаемо приведет к нестабильности остатков на де-

позитных счетах в коммерческих банках, что может вызвать 

перекосы на стороне банковских пассивов, банкротство банков 

и системный кризис. При этом перечисленные выше пробле-

мы тесно взаимосвязаны между собой. Помимо содержатель-

ных проблем, связанных с эмиссией ЦВЦБ, существуют пробе-

лы в области законодательного регулирования. Также остаются 

открытыми вопрос об использовании той или иной технологии 

для построения платежных систем, основанных на ЦВЦБ, и ряд 

других вопросов, которые мы подробно рассмотрим далее.

В прошлогоднем докладе по криптоэкономике [46] были 

рассмотрены основные подходы к  определению сущности 

криптовалют, проанализированы некоторые выполняемые 

ими функции, а также вызовы, которые появление криптова-

лют формирует для традиционной финансовой системы и де-

нежно-кредитной политики. Кроме того, в докладе был пред-

ставлен сравнительный анализ регулирования данного нового 

сектора экономики в странах ОЭСР и Российской Федерации 

и даны рекомендации по приведению российского законода-

тельства с соответствие с лучшей международной практикой.

В первом разделе настоящего доклада представлен более де-

тальный и систематизированный анализ частных криптова-

лют, а также рассмотрены некоторые инвестиционные свой-

ства основных криптовалют. Второй раздел доклада посвящен 

цифровым валютам центральных банков. В данном разделе 

проанализированы риски и возможные последствия, связан-

ные с эмиссией цифровых валют центральных банков для бан-

ковского сектора и монетарной политики.


