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Àííîòàöèÿ. Ðàññìîòðåíî ìîäåëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ äåíåæíîé ñèñòåìû ñ ó÷åòîì äèíàìèêè òðàäè-
öèîííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è öèôðîâûõ âàëþò öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ÷àñòíûõ öèôðîâûõ àêòèâîâ,
ñòåéáëêîèíîâ è ìèêðîïëàòåæåé. Äàíà îöåíêà âàðèàíòàì áóäóùåé äåíåæíîé ñèñòåìû è îáùåìó ðàêóð-
ñó âîçìîæíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èçìåíåíèé. Âûÿâëåíû îáùèå ôàêòîðû òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ. Ñôîðìóëèðîâàíû îñíîâíûå ñöåíàðèè èíòåãðàöèè öèôðîâûõ âàëþò öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â
äåíåæíóþ ñèñòåìó ñòðàí, âçàèìîñâÿçè òðàäèöèîííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è öèôðîâûõ âàëþò öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ, ÷àñòíûõ öèôðîâûõ àêòèâîâ, ñòåéáëêîèíîâ è ìèêðîïëàòåæåé.
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Àêòóàëüíîñòü òåìû ñòàòüè îáóñëîâëå-
íà ðîñòîì ïðîöåññîâ äåãëîáàëèçàöèè è
ôðàãìåíòàöèè ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû (ÌÂÔÑ) ïîñëå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. è
ôîðìèðîâàíèåì ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàëüíûõ
è ìåæðåãèîíàëüíûõ áëîêîâ, êîíöåíòðèðó-
þùèõ âíóòðè ñåáÿ ñàìîñòîÿòåëüíûå ðàñ÷åò-
íî-ïëàòåæíóþ, òîðãîâóþ, ñòðàõîâóþ, èíâå-
ñòèöèîííóþ è äðóãèå èíôðàñòðóêòóðû ñ
öåëüþ ñîçäàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ñóïåðìàðêåòîâ, à òàêæå îáåñïå÷åíèÿ èõ ëó÷-
øåé àâòîíîìíîñòè è íåçàâèñèìîñòè.

Òåõíîëîãè÷åñêèå èííîâàöèè â îáëàñ-
òè ôèíàíñîâ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÿâ-
ëÿþòñÿ èíñòðóìåíòàìè äîñòèæåíèÿ óíèâåð-
ñàëèçàöèè êàê ïîëíîòû ñïåêòðà ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûõ óñëóã ïðè ñîõðàíåíèè âûñîêîé íà-
äåæíîñòè ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé, òàê è
âûñîêîé ñòåïåíè àâòîíîìíîñòè è íåçàâè-
ñèìîñòè îò âíåøíåé èíôðàñòðóêòóðû è
èíñòèòóòîâ. Âàæíîñòü ìîäåëèðîâàíèÿ áó-
äóùåãî äåíåæíîé ñèñòåìû îáóñëîâëåíà òåì,
÷òî ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé è
öèôðîâûõ àêòèâîâ ñïîñîáíî îêàçàòüñÿ çíà-

÷èìûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ïàðàäèãìó
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Êëþ÷åâûå òðåíäû ôèíàíñîâîãî ðûíêà:
«áàíêèíã êàê ïëàòôîðìà»,

óíèâåðñàëèçàöèÿ è äåçèíòåðìåäèàöèÿ

Ïîñêîëüêó âàëþòíûå è äåíåæíûå ðûí-
êè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âàæíûé ñåãìåíò
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â ðàìêàõ çàäà÷è ìîäå-
ëèðîâàíèÿ áóäóùåé äåíåæíîé ñèñòåìû âàæ-
íî îñîçíàâàòü èçìåíåíèå ñèñòåìíûõ óñëî-
âèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïîñëåäíåãî.

Îäíèì èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ èçìåíå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
îíè â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ óñòîé÷èâîñòè è
ëèêâèäíîñòè ñòðåìèëèñü ê ãëîáàëèçàöèè
(îñîáåííî ïðè óñèëåíèè âçàèìîçàâèñèìî-
ñòè ðûíêîâ), à ðàçðàáàòûâàåìûå íàäíàöèî-
íàëüíûìè ñòðóêòóðàìè ïîëîæåíèÿ ïî ðå-
ãóëèðîâàíèþ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ñòðóêòóð ïðîäîëæàëè èìåòü ðåêîìåíäàòåëü-
íûé õàðàêòåð.

Íåñìîòðÿ íà ñîõðàíåíèå íàïðàâëåíèÿ
íà ñîòðóäíè÷åñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
(ÖÁ) äëÿ ðåàëèçàöèè ìåæäóíàðîäíûõ êîë-



100 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 1 2024

Â.Â. ÄÅÌÈÐÎÂ

ëåêòèâíûõ äåéñòâèé, â òîì ÷èñëå ÷åðåç êî-
îðäèíàöèþ íàäíàöèîíàëüíûõ îðãàíèçàöèé
(íàïðèìåð, Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ,
Ñîâåòà ïî ñòàáèëüíîñòè), ðàçâèòèå òðàíñ-
ãðàíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã è áåñïðåïÿò-
ñòâåííûå ïîòîêè êàïèòàëà âåäóò ê íîâûì
âçàèìîñâÿçÿì, íå îòíîñÿùèìñÿ ê êîìïåòåí-
öèè êàêîãî-ëèáî íàäíàöèîíàëüíîãî îðãàíà
(Êðèíè÷àíñêèé, 2020).

Òàêèå âçàèìîñâÿçè ñêëàäûâàþòñÿ â
ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ, àêêóìóëèðóþùèõ ñðåäñòâà
ìåëêèõ ó÷àñòíèêîâ ñ öåëüþ èçâëå÷åíèÿ
ïðèáûëè çà ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå ïîëó÷àþùèõ îï-
ðåäåëåííûå ïðåôåðåíöèè ïðè âûïîëíåíèè
òîðãîâûõ îïåðàöèé è îïëàòå êîìèññèé ïî-
ñðåäíèêàì ñ ó÷åòîì áîëüøèõ ðàçìåðîâ èõ
èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà è îáúåìà ñîâåð-
øàåìûõ èìè ñäåëîê. Êàê ïîêàçàëà ïðàêòè-
êà, ïîÿâëåíèå âçàèìíûõ ôîíäîâ äåíåæíîãî
ðûíêà – ÷àñòíûõ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé,
íà êîòîðûå, â îòëè÷èå îò êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ, íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ïðÿìîå ðåãóëèðî-
âàíèå, – ïîçâîëÿåò îáõîäèòü è ãîñóäàðñòâåí-
íûå íîðìàòèâíûå àêòû â ôèíàíñîâîé ñôå-
ðå. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè
âîçíèêíîâåíèå äåïîçèòíûõ ñåðòèôèêàòîâ
êàê ðåàêöèþ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà çàï-
ðåò ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòîâ ïî âêëàäàì. Äàæå
åñëè ñåãîäíÿ çàêîíîäàòåëüíî ââåñòè çàïðåò
èëè èíûì ñïîñîáîì îãðàíè÷èòü èñïîëüçî-
âàíèå áàíêàìè è èíûìè èíâåñòñòðóêòóðà-
ìè ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ (äåðèâàòèâîâ), áóäóò ðàçðàáîòàíû íî-
âûå ñõåìû ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè ÷àñòíûõ
«èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ», à ïîñò-
ðàäàþò, ïî ñóòè, ãîñóäàðñòâåííûå (ïîëóãî-
ñóäàðñòâåííûå) èíâåñòèöèîííûå îáðàçîâà-
íèÿ, íàïðèìåð, ïåíñèîííûå ôîíäû, ïîïà-
äàþùèå ïîä áîëåå æåñòêîå ðåãóëèðîâàíèå.
Ïîñëåäíèì íåëüçÿ îòêðûâàòü êîðîòêèå ïî-
çèöèè, ÷òî ìèíèìèçèðóåò äîõîäíîñòü èí-
âåñòèöèé è, ñëåäîâàòåëüíî, óìåíüøàåò ðàç-
ìåð ïåíñèé áóäóùèõ ïåíñèîíåðîâ.

Ñëåäóþùèé ôàêòîð òðàíñôîðìàöèè
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ áûë ñâÿçàí ñ òàê íà-
çûâàåìîé «ðåãóëÿòèâíîé ëîâóøêîé». Ïîä
íåé ïîíèìàåòñÿ ïðîâàë, õàðàêòåðíûé äëÿ
ëþáîé ðåãóëÿòèâíîé ïðàêòèêè, â òîì ÷èñ-
ëå äëÿ ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ñèòó-
àöèÿõ, êîãäà ðåãóëÿòîð äåéñòâóåò â èíòåðå-

ñàõ óñòîé÷èâîñòè è äîõîäíîñòè ðåãóëèðóå-
ìîãî ñåêòîðà, à íå â èíòåðåñàõ âñåãî îáùå-
ñòâà èëè îáùåãî ïîâûøåíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ýôôåêòèâíîñòè. Ðåøåíèÿ â ýòîì ñëó-
÷àå íà÷èíàþò ïðèíèìàòüñÿ èñõîäÿ èç
êîììåð÷åñêèõ è äàæå ïîëèòè÷åñêèõ ñîîá-
ðàæåíèé.

Îñíîâíûì ïðåäíàçíà÷åíèåì ÌÂÔ,
ìåæïðàâèòåëüñòâåííîé âàëþòíî-êðåäèòíîé
îðãàíèçàöèè, ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå âà-
ëþòíûõ îòíîøåíèé ìåæäó ñòðàíàìè-÷ëåíà-
ìè è ïðåäîñòàâëåíèå èì ñðåäíåñðî÷íûõ è
êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ
çàòðóäíåíèé, ñâÿçàííûõ ñ íåóðàâíîâåøåí-
íîñòüþ ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ. Òåîðåòè÷åñêè
äàííûé íàäíàöèîíàëüíûé èíñòèòóò ìîã
âîçãëàâèòü è êîîðäèíèðîâàòü àíòèêðèçèñ-
íîå ñîòðóäíè÷åñòâî ðàçíûõ ñòðàí â ôèíàí-
ñîâîé ñôåðå. Îäíàêî íà ïðàêòèêå îí âñå
áîëüøå ïðåâðàùàåòñÿ â áàíê ðàçâèòèÿ,
ìåíÿÿ ñâîè òðàäèöèîííûå ôóíêöèè: ïîñòå-
ïåííî îòêëîíÿåòñÿ îò íåïîñðåäñòâåííî âà-
ëþòíûõ ïðîáëåì ê êðåäèòíûì, îò ïîääåð-
æàíèÿ ñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé âàëþòíîé ñè-
ñòåìû ê îáåñïå÷åíèþ ïðèáûëüíîñòè îïå-
ðàöèé, íå òîëüêî ñîáñòâåííûõ, íî è ÷àñòíûõ
«èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ».

Ñëîæèâøåãîñÿ ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâà-
íèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ìîìåíò êðèçèñà
2008–2009 ãã. îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî, ïî-
ñêîëüêó åâðîïåéñêèå ôîíäû áåñïðåïÿòñòâåí-
íî ó÷àñòâîâàëè â ñêóïêå äåðèâàòèâîâ íà àìå-
ðèêàíñêèå èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè, è ìàñ-
ñîâîñòü ýòèõ îïåðàöèé îñòàëàñü áåç âíèìà-
íèÿ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è ðåãóëèðóþùèõ
îðãàíîâ. Â ñóùåñòâåííîé êîîðäèíàöèè íà
ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå íóæäàëàñü è äåÿòåëü-
íîñòü íàöèîíàëüíûõ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ.
Íàïðèìåð, ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ÑØÀ äîë-
æíû áûëè çíàòü îá îòêðûòîé êðåäèòíîé ïî-
çèöèè ó àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, à øâåéöàðñ-
êèå – îòñëåæèâàòü êðåäèòû ìåñòíûõ áàíêîâ,
íî òå è äðóãèå íå ðàñïîëàãàëè ïîëíîé èí-
ôîðìàöèåé è íå ñìîãëè îöåíèòü ñòåïåíü ðèñ-
êà äëÿ ãëîáàëüíîé ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòå-
ìû. Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá óíèâåð-
ñàëüíîé ïðîáëåìå, êàñàþùåéñÿ ëþáîãî êðóï-
íîãî çàåìùèêà. Äëÿ åå ðåøåíèÿ ýêîíîìèñòû
ïðåäëàãàþò óíèâåðñàëüíîå ñðåäñòâî – ðåãó-
ëÿðíûé îáìåí èíôîðìàöèåé îðãàíàìè
íàäçîðà, â òîì ÷èñëå áàíêîâñêîãî (Êðèíè÷àíñ-
êèé, 2020).
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Ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíîé ñèñòåìû â êîíòåêñòå òðåíäîâ öèôðîâèçàöèè

Â ïðîöåññå óñëîæíåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ (ïîÿâëåíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, â òîì ÷èñëå òàêèõ êàê
ñèíòåòè÷åñêèå CDO) è ìàñøòàáèðîâàíèÿ
äåÿòåëüíîñòè ÷àñòíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ ïîäîáíîå óíèâåðñàëüíîå ñðåä-
ñòâî íå ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü âîâðåìÿ ïîë-
íóþ èíôîðìàöèþ.

Â ýòîé ñâÿçè ôðàãìåíòàöèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ çàêîíîìåðíûì øàãîì
ïî ïîäãîòîâêå óñëîâèé ñèñòåìíîé öèôðî-
âèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ñîçäàíèÿ
âìåñòî ïåðå÷íÿ ðåêîìåíäàòåëüíûõ íîðì
ïðîñòðàíñòâà òåõíè÷åñêè ãàðàíòèðîâàííîé
þðèñäèêöèè â ôèíàíñîâîé ñôåðå.

Ýâîëþöèÿ ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, ïðåäøåñòâóþùàÿ ýòàïó ñêâîç-
íîé öèôðîâèçàöèè, âåäåò ê òîìó, ÷òî â ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêå íà÷èíàåò äîìèíèðîâàòü
èíòåãðàöèÿ è óíèâåðñàëèçàöèÿ, ñáëèæàþùèå
è ïåðåïëåòàþùèå ôóíêöèè ÷àñòíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ èç ðàçíûõ ñåãìåíòîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà: áàíêîâ, ñòðàõîâûõ êîì-
ïàíèé, íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ
ôîíäîâ, ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ðåçóëüòàòîì ïðîöåñ-
ñà ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáíîñòü èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ îäíîâðåìåííî ðåàëèçîâàòü
ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíîå, êðåäèòíî-äåïîçèòíîå,
èíâåñòèöèîííîå, ñòðàõîâîå îáñëóæèâàíèå
íà îñíîâå âçàèìîäîïîëíÿþùèõ èííîâàöè-
îííûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé â ðàìêàõ
ïîÿâèâøèõñÿ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñó-
ïåðìàðêåòîâ.

Ïî ìåðå äîñòèæåíèÿ äàííûìè èíñòè-
òóòàìè ïîëíîòû ñïåêòðà ïðåäîñòàâëÿåìûõ
óñëóã ñ ñîõðàíåíèåì âûñîêîé íàäåæíîñòè
ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé, çàìåòíåå íà÷íåò
ïðîÿâëÿòüñÿ ýôôåêò äåçèíòåðìåäèàöèè,
íèâåëèðóþùèé òðàäèöèîííóþ ðîëü ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ êàê ïîñðåäíèêîâ â ïëà-
òåæíî-ðàñ÷åòíûõ è ññóäíî-äåïîçèòíûõ îïå-
ðàöèÿõ (Òàì æå).

Ôèíàíñîâûå ñóïåðìàðêåòû íà÷èíàþò
àêòèâíî ïðîíèêàòü â ñèñòåìíûå ïðîöåññû
äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è âûïîëíÿòü
ñèñòåìîîáðàçóþùèå ôóíêöèè (íå ïðîñòî
ðàñøèðåíèå ñâîåãî ïðèñóòñòâèÿ â äðóãèõ
ñåãìåíòàõ ýêîíîìèêè, íî è âíåäðåíèå ñâî-
èõ «ïðàâèë èãðû») â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.
Ýòî ðåàëèçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé, ó÷àñòèÿ â ïðîåêòíîì ôèíàíñè-

ðîâàíèè, ïðîâåäåíèÿ ëèçèíãîâûõ è ôàêòî-
ðèíãîâûõ ñäåëîê, âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â íå-
äâèæèìîñòü, ðàçâèòèÿ èíôîðìàöèîííûõ
óñëóã è êîíñàëòèíãà.

Â îòâåò ñóáúåêòû ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè ñòàíîâÿòñÿ ó÷àñòíèêàìè ôîíäî-
âûõ ñïåêóëÿöèé. Îíè òðàíñôîðìèðóþò ïðî-
èçâîäèòåëüíûé è òîðãîâûé êàïèòàë â ôè-
íàíñîâûé, âûïîëíÿþò íîâûå äëÿ íèõ áàí-
êîâñêèå (êðåäèòíûå) ôóíêöèè. Ãëîáàëüíûå
êîðïîðàöèè íå ïåðâûé ãîä â òîðãîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ñòðåìÿòñÿ îáõî-
äèòüñÿ áåç ýìèòèðîâàííûõ êåì-ëèáî äåíåã
è âçàèìîäåéñòâîâàòü ÷åðåç ìåõàíèçìû ôîí-
äèðîâàíèÿ (Bilotta, Botti, 2023). Amazon
ïðîäâèíóëñÿ äàëüøå, ïðèíÿâ äëÿ ñåáÿ â êà-
÷åñòâå îäíîãî èç îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè íèçêóþ «èì-
ïîðòîåìêîñòü». Ñõîæèå öåëè ïî ñòðåìëå-
íèþ ê 100%-é ëîêàëèçàöèè íà Gigafactory
3 çàÿâëÿëà òàêæå Tesla. Óêàçàííûå çàêîíî-
ìåðíîñòè ÿâëÿþòñÿ åùå îäíèì ïîäòâåðæ-
äåíèåì ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñî-
âûõ ñèñòåì â íàïðàâëåíèè êîíâåðãåíöèè ñ
ðåàëüíûì ñåêòîðîì ñ öåëüþ äàëüíåéøåãî
óìåíüøåíèÿ àñèììåòðèè è íåïîëíîòû èí-
ôîðìàöèè.

Ñòðåìëåíèå ê ñíèæåíèþ íåîïðåäåëåí-
íîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû ñ ïîìîùüþ öèôðîâèçàöèè, â òîì
÷èñëå ïóòåì ñîçäàíèÿ èíòåãðèðîâàííûõ
ïðîäóêòîâî-ñåðâèñíûõ ñèñòåì (Product-
Service Systems, PSS) êàê êèáåðôèçè÷åñêèõ
ñòðóêòóð, îáúåäèíÿþùèõ ìàòåðèàëüíûå ýëå-
ìåíòû è âçàèìîäåéñòâóþùèå ïðîãðàììíî-
ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè ýòèõ ýëåìåíòîâ,
áóäåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ íåâîçìîæíîñòüþ ïîë-
íîé ðåàëèçàöèè ãëàâíîé îñîáåííîñòè ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ôèðìû ïî Êîóçó. Îñîáåí-
íîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â íèâåëèðîâàíèè öåíî-
âîãî ìåõàíèçìà è çàìåíå åãî ñèñòåìîé âíóò-
ðåííåãî àäìèíèñòðàòèâíîãî êîíòðîëÿ,
ïîñêîëüêó îïðåäåëåííûå òðàíñàêöèè äå-
øåâëå ðåàëèçîâûâàòü â ðàìêàõ ôèðìû, íå
ïðèáåãàÿ ê ïîñðåäíè÷åñêèì ðûíî÷íûì îò-
íîøåíèÿì. Ïî ìåðå ïîâûøåíèÿ êîíêóðåí-
öèè è êëèåíòîîðèåíòèðîâàííîñòè îãðîì-
íûì âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííûì ñòðóê-
òóðàì áóäåò òðóäíåå äîñòèãàòü âûñîêîãî
êà÷åñòâà óñëóã è òîâàðîâ ïî øèðîêîìó
àññîðòèìåíòó. Ïîýòîìó, äîñòèãíóâ íåêîòî-
ðîãî ïîðîãà ëîêàëèçàöèè ïðîèçâîäñòâà è
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êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà, êðóïíûå êîðïîðà-
öèè, èçìåíÿÿñü â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåíäàìè
öèôðîâèçàöèè, ñòàíóò îðèåíòèðîâàòüñÿ
íà ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â áàíêîâñêîé
îòðàñëè.

Â ñòðàòåãè÷åñêîé ïåðñïåêòèâå öèôðî-
âàÿ ýêîíîìèêà áóäåò ðàçâèâàòüñÿ â íàïðàâ-
ëåíèè àâòîìàòè÷åñêè êîíôèãóðèðóåìûõ
ïðîãðàììíûõ èíòåðôåéñîâ (API) ñ êîìïî-
íåíòàìè âíåøíèõ ñèñòåì è îòêðûòûõ ðûí-
êîâ (Bilotta, Botti, 2023). Â áîëüøèíñòâå
ðàçâèòûõ ñòðàí â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå âûñîêà âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ òðåáî-
âàíèé ðåãóëÿòîðîâ ê ìîäåðíèçàöèè àâòî-
ìàòèçèðîâàííûõ áàíêîâñêèõ ñèñòåì äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæíîñòè ïîäêëþ÷åíèÿ
ñëóæá áàíêîâñêîãî íàäçîðà ê ñèñòåìàì áàí-
êà â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè ÷åðåç API,
à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèÿ âîçìîæíîñòè ïîä-
êëþ÷åíèÿ ñòîðîííèõ îðãàíèçàöèé ê áàëàí-
ñîâûì ñ÷åòàì êëèåíòîâ. Â ýòîì íàïðàâëå-
íèè óæå ñåãîäíÿ ðàçâèâàåòñÿ ìèðîâàÿ áàí-
êîâñêàÿ ñèñòåìà.

«Áàíêèíã êàê ïëàòôîðìà» ÿâëÿåòñÿ äî-
ñòàòî÷íî àêòóàëüíûì òðåíäîì, ïîçâîëÿþ-
ùèì ñâîáîäíî ïîäêëþ÷èòü è èñïîëüçîâàòü
âñå áàíêîâñêèå ôóíêöèè, êîòîðûå áóäóò
ðàáîòàòü êàê ïðèëîæåíèÿ ÷åðåç API (êàê
âíóòðåííèå, òàê è ñòîðîííèå ïðèëîæåíèÿ
áàíêà). Ýòî ÿâëÿåòñÿ íîâîé ôîðìîé ýêîíî-
ìè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ è áóäåò ìàñø-
òàáèðîâàòüñÿ íà äðóãèå îòðàñëè ýêîíîìè-
êè. Îïòèìàëüíàÿ ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ïðèí-
öèïà ïîçâîëèò ìåæäóíàðîäíûì êîìïàíè-
ÿì, â òîì ÷èñëå ãîñêîðïîðàöèÿì, äèíàìè÷íî
âñòðàèâàòüñÿ â ýêîñèñòåìó íîâûõ òåõíîëî-
ãè÷åñêèõ êîìïîíåíòîâ, îñòàâëÿÿ ïðè ýòîì
çà ñîáîé ðóêîâîäñòâî èìè.

Òàêèì îáðàçîì, ðàçâèòèå ìåæäóíàðîä-
íûõ êîìïàíèé è ãîñêîðïîðàöèé ñ âûñîêîé
âåðîÿòíîñòüþ áóäåò ïðîèñõîäèòü ïî áèç-
íåñ-ìîäåëè, ïðåäïîëàãàþùåé ðàçäåëåíèå
âõîäÿùèõ â ýêîíîìè÷åñêèé êîíòóð êîìïà-
íèé ïî òàêèì áîëüøèì ãðóïïàì êàê: «áýê-
îôèñ», «ìèäë-îôèñ» è «ôðîíò-îôèñ». «Áýê»
ñîõðàíÿåò çà ñîáîé äîðîãîñòîÿùóþ èíôðà-
ñòðóêòóðó (áëîê÷åéí, îáëàêî, Big Data),
ïîçâîëÿþùóþ çàíèìàòüñÿ èññëåäîâàíèÿìè,
àíàëèòèêîé è ðàçðàáîòêîé êëþ÷åâûõ èí-
íîâàöèé, ïðîäóêòîâ è óñëóã. «Ìèäë» îáåñ-
ïå÷èâàåò èíôðàñòðóêòóðó ïëàòôîðìû íà
îñíîâå îòêðûòîãî èñõîäíîãî êîäà äëÿ îáúå-

äèíåíèÿ «áýê» è «ôðîíò». «Ôðîíò» ðåøà-
åò çàäà÷è ïî âçàèìîäåéñòâèþ ñ êëèåíòàìè,
îáðàáîòêå òðàíçàêöèé è çàïðîñîâ. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìè÷åñêîé ìîäå-
ëè âàæíûì áóäåò ñîõðàíåíèå çà ãîñêîðïî-
ðàöèåé (êàê ìåíåå öåíòðàëèçîâàííîé ïî
ñðàâíåíèþ ñ õîëäèíãîì ôîðìîé îáúåäèíå-
íèÿ ôèðì) ïåðâûõ äâóõ óðîâíåé, òîãäà êàê
«ôðîíò» ìîæåò ñîâåðøåíñòâîâàòüñÿ â êîí-
êóðåíòíîé ñðåäå àêòèâíîñòè ñòàðòàïîâ.

Öèôðîâàÿ âàëþòà öåíòðàëüíîãî áàíêà
(Central bank digital currency, CBDC) ïî-
çâîëèò äîñòè÷ü ìàêñèìàëüíî ãèáêîãî è ýô-
ôåêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ äàííûõ áîëü-
øèõ ãðóïï çà ñ÷åò ïðîãðàììèðîâàíèÿ ôóí-
êöèîíàëüíûõ àñïåêòîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ, à òàêæå èñïîëüçîâàíèÿ àëãîðèòìîâ
èñêóññòâåííîãî èíòåëëåêòà äëÿ äîñòèæåíèÿ
ñáàëàíñèðîâàííîé ýìèññèè ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ àêòèâíîñòüþ ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà.

Áîëåå ïîëíîå ïîíèìàíèå ïðàêòè÷åñêîé
ðîëè è êîíêðåòíûõ âîçìîæíîñòåé ðåàëèçà-
öèè CBDC â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ñòðàí è
ÌÂÔÑ áóäåò äîñòèãíóòî ïðè óñëîâèè ìî-
äåëèðîâàíèÿ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ äåíåæ-
íîé ñèñòåìû â öåëîì, òî åñòü ñ ó÷åòîì äè-
íàìèêè òðàäèöèîííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
÷àñòíûõ öèôðîâûõ àêòèâîâ, ñòåéáëêîèíîâ
è ìèêðîïëàòåæåé.

«Òðèëåììà áëîê÷åéíà» â îñíîâå
áóäóùåãî äåíåæíîé ñèñòåìû

Ïðè ìîäåëèðîâàíèè âîçìîæíûõ ñîñòî-
ÿíèé áóäóùåé äåíåæíîé ñèñòåìû ñëåäóåò
ó÷èòûâàòü, ÷òî ëþáûå äåíåæíûå ñðåäñòâà,
â òîì èëè èíîì âèäå èñïîëüçóþùèå òåõíî-
ëîãèè áëîê÷åéí, ïîäâåðæåíû ôóíäàìåí-
òàëüíîìó ñòðóêòóðíîìó íåäîñòàòêó – «òðè-
ëåììå áëîê÷åéíà». Äàííûé ñòðóêòóðíûé
èçúÿí ëèøàåò áëîê÷åéí âîçìîæíîñòè âûñ-
òóïàòü â êà÷åñòâå îñíîâû áóäóùåé äåíåæ-
íîé ñèñòåìû. Íà ïðàêòèêå ýòî ÿâëÿåòñÿ
ïðè÷èíîé ôðàãìåíòàöèè êðèïòîâñåëåííîé,
÷òî ðåçêî êîíòðàñòèðóåò ñ ñåòåâûìè ýôôåê-
òàìè, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ â òðàäèöèîí-
íûõ ïëàòåæíûõ ñåòÿõ (Antonopoulos, 2014).
Òðàäèöèîííûå ïëàòåæíûå ñåòè õàðàêòåðè-
çóþòñÿ ïðèíöèïîì «ïîáåäèòåëü ïîëó÷àåò
âñå», ñîãëàñíî êîòîðîìó ïîëüçîâàòåëè, ïå-
ðåõîäÿùèå íà îïðåäåëåííóþ ïëàòôîðìó,
ïîðîæäàþò åùå áîëüøå ïîëüçîâàòåëåé. Òà-
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Ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíîé ñèñòåìû â êîíòåêñòå òðåíäîâ öèôðîâèçàöèè

êèå ñåòåâûå ýôôåêòû ëåæàò â îñíîâå òåí-
äåíöèé ñíèæåíèÿ çàòðàò è ïîâûøåíèÿ äî-
âåðèÿ ê òðàäèöèîííûì ïëàòôîðìàì.

Íåñìîòðÿ íà ôðàãìåíòàöèþ, ñïåêóëÿöèè
ìîãóò âûçâàòü âûñîêóþ êîððåëÿöèþ öåí ìåæ-
äó ðàçëè÷íûìè êðèïòîâàëþòàìè è áëîê÷åé-
íàìè. Ïðèâëåêàåìûé âûñîêîé äîõîäíîñòüþ
è îæèäàíèåì äàëüíåéøåãî ðîñòà, ïðèòîê íî-
âûõ ïîëüçîâàòåëåé ìîæåò åùå áîëüøå ïîä-
íÿòü öåíû. Ïîñêîëüêó ìíîãèå êðèïòîâàëþòû
èìåþò ñõîæèå áàçó ïîëüçîâàòåëåé è ïðèâÿç-
êó ê ïðîòîêîëàì, íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå
ñîâìåñòíîå äâèæåíèå öåí.

Íà îñíîâå âûøåñêàçàííîãî ìîæíî
îáîçíà÷èòü ñòðóêòóðíûå ïðè÷èíû (íàðÿ-
äó ñ ìàñøòàáèðîâàåì ðîëè èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ðåêîìåíäàòåëüíûì
õàðàêòåðîì ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ðå-
ãóëÿòîðèêè) ðîñòà äåãëîáàëèçàöèè è ôðàã-
ìåíòàöèè ÌÂÔÑ. Ðàçëè÷íûå ñåðâèñû,
ïðèëîæåíèÿ è ïëàòåæíûå ñðåäñòâà íà îñ-
íîâå áëîê÷åéíà ïîòåíöèàëüíî ìîãëè áû
ðåøèòü áàçîâóþ çàäà÷ó ïî ñîçäàíèþ ïðî-
ñòðàíñòâà òåõíè÷åñêè ãàðàíòèðîâàííîé
þðèñäèêöèè â ôèíàíñîâîé ñôåðå. Íî ïðàê-
òè÷åñêè ýòî íåâîçìîæíî â ñèòóàöèè, êîã-
äà áëîê÷åéí-ñåòü ìàñøòàáèðóåòñÿ íà áîëü-
øèå ñîîáùåñòâà.

Äàííàÿ ïðîáëåìà ìîæåò áûòü ñôîðìó-
ëèðîâàíà êàê «òðèëåììà áëîê÷åéíà». Èìåí-
íî îíà ÿâëÿåòñÿ óçëîâûì ñòðóêòóðíûì îã-
ðàíè÷åíèåì äëÿ ãëîáàëèçàöèè ïðè âûñòðà-
èâàíèè òåõíè÷åñêè ãàðàíòèðîâàííîé þðèñ-
äèêöèè, à òàêæå ïðè÷èíîé ôðàãìåíòàöèè
ÌÂÔÑ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
(Wattenhofer, 2016).

«Òðèëåììà áëîê÷åéíà» – ýòî òåðìèí,
ðàñïðîñòðàíåííûé ñîó÷ðåäèòåëåì Ethereum
Âèòàëèåì Áóòåðèíûì, êîòîðûé ñòðåìèëñÿ
ïîä÷åðêíóòü îäíîâðåìåííóþ âàæíîñòü òðåõ
ôóíäàìåíòàëüíûõ ñâîéñòâ â áëîê÷åéíå,
ïðåòåíäóþùåì íà øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå
è àâòîíîìíóþ ñàìîóïðàâëÿåìîñòü: äåöåíò-
ðàëèçàöèÿ, áåçîïàñíîñòü è ìàñøòàáèðóå-
ìîñòü. Ñóòü òðèëåììû çàêëþ÷àåòñÿ â ñëîæ-
íîñòè äîñòèæåíèÿ îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ
âñåõ ñâîéñòâ îäíîâðåìåííî (ðèñ. 1). Óñè-
ëåíèå îäíîãî èç ñâîéñòâ îáû÷íî ïðèâîäèò
ê îñëàáëåíèþ äðóãîãî.

Â äàííîì ñëó÷àå äëÿ ïîíèìàíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé òðèëåììû íà ïðàê-
òèêå íå îáÿçàòåëüíî îïèñûâàòü òåõíè÷åñ-

êèå îñîáåííîñòè åå ïðîÿâëåíèÿ. Ïðè ýòîì,
âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ýòè çàêîíû îñíîâàíû
íå íà âðåìåííûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ îãðàíè-
÷åíèÿõ, à íà ôóíäàìåíòàëüíûõ ìàòåìàòè-
÷åñêèõ. Ðàññìàòðèâàåìóþ òðèëåììó ìîæíî
ñ÷èòàòü ñîâðåìåííîé òåõíîëîãè÷åñêîé ðåà-
ëèçàöèåé òàêîãî ôóíäàìåíòàëüíîãî ôîð-
ìàëüíîãî äîêàçàòåëüñòâà äëÿ ðàñïðåäåëåí-
íûõ ñèñòåì, êàê CAP-òåîðåìà (ãèïîòåçà
Áðþåðà î íåâîçìîæíîñòè äîñòèæåíèÿ îä-
íîâðåìåííî ïîëíîé ñîãëàñîâàííîñòè, äîñ-
òóïíîñòè è óñòîé÷èâîñòè). Ñåò Ãèëáåðò è
Íýíñè Ëèí÷ èç MIT îïóáëèêîâàëè äîêàçà-
òåëüñòâî ãèïîòåçû Áðþåðà, â ðåçóëüòàòå îíà
ñòàëà ñ÷èòàòüñÿ òåîðåìîé (Òàì æå).

Â èòîãå, ýêîíîìèêà èñïîëüçîâàíèÿ ðàñ-
ïðåäåëåííûõ ðååñòðîâ, ñîõðàíÿþùèõ èõ
îñíîâíîé «ãåíîòèï» (äåöåíòðàëèçàöèþ, áå-
çîïàñíîñòü), ñòàëêèâàåòñÿ ñ îãðàíè÷åíèÿ-
ìè ìàñøòàáèðóåìîñòè, êîãäà Áèòêîèí-ñåòü,
íàïðèìåð, ìîæåò îáðàáàòûâàòü îêîëî ñåìè
òðàíçàêöèé â ñåêóíäó, à Ýôèðèóì-ñåòü ïî
ñîñòîÿíèþ íà ñåíòÿáðü 2022 ã. áûëà îãðà-
íè÷åíà ïðèìåðíî 15 òðàíçàêöèÿìè â ñåêóí-
äó. Ýòî íåçíà÷èòåëüíàÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ
îáû÷íûìè áèðæàìè ñêîðîñòü. Öåíòðàëèçî-
âàííàÿ ïëàòåæíàÿ ñèñòåìà, òàêàÿ êàê Visa,
ñïîñîáíà ïîääåðæèâàòü 24 000 òðàíçàêöèé
â ñåêóíäó (Antonopoulos, 2014). Ýòî ïðîèñ-
õîäèò ïîòîìó, ÷òî ñåòü çàêðûòà è ñâîáîäíà
îò ïóáëè÷íûõ óçëîâ è íåîáõîäèìîñòè êîí-
ñåíñóñà. Â öåëîì öåíòðàëèçîâàííûå ñèñòå-
ìû (áàíêè, ïëàòåæíû ñèñòåìû èëè òðàäè-
öèîííûå áèðæè) äîñòèãàþò áåçîïàñíîñòè
ïîñðåäñòâîì îáåñïå÷åíèÿ çàêðûòîñòè èõ èí-
ôîðìàöèîííûõ ñèñòåì, ò. å. áåç èñïîëüçî-
âàíèÿ äåöåíòðàëèçàöèè. Êîíòðîëèðóþùèé
ñèñòåìó ãàðàíòèðóåò, ÷òî äàííûå íå ïîä-
âåðæåíû âìåøàòåëüñòâó.

Ñ ó÷åòîì äàííûõ îáñòîÿòåëüñòâ ìàãè-
ñòðàëüíûì íàïðàâëåíèåì ðàçâèòèÿ äåíåæ-

Ðèñ. 1. «Òðèëåììà áëîê÷åéíà»
Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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Â.Â. ÄÅÌÈÐÎÂ

íîé ñèñòåìû â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
áóäåò èñïîëüçîâàíèå ãèáðèäíûõ ðåøåíèé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ôèíòåõà áåç (èëè ñ
÷àñòè÷íûì èñïîëüçîâàíèåì) ðàñïðåäåëåí-
íûõ ðååñòðîâ (àíãë. distributed ledger
technology, DLT), íî àêòèâíîì ïðèìåíåíèè
îòäåëüíûõ ôóíêöèé â ðàìêàõ êðèïòîâàëþò.
Â ÷àñòíîñòè, ðå÷ü èäåò î òàêèõ ñëîæíûõ
ôóíêöèÿõ, êàê êðèïòîãðàôè÷åñêèå êîíñò-
ðóêöèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîíôèäåíöèàëü-
íîñòè è âîçìîæíîñòè àóäèòà, ïðîãðàììè-
ðóåìîñòè è ñàìîñòîÿòåëüíîãî õðàíåíèÿ.
Ïðèìåðîì ïîäîáíûõ ðåøåíèé ÿâëÿåòñÿ ñî-
âìåñòíûé ïðîåêò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíî-
ãî áàíêà Áîñòîíà è Èíèöèàòèâû â îáëàñòè
öèôðîâîé âàëþòû Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíî-
ëîãè÷åñêîãî èíñòèòóòà – Project Hamilton,
êîòîðûé ïðîäåìîíñòðèðîâàë òåõíè÷åñêóþ
îñóùåñòâèìîñòü äëÿ àðõèòåêòóðû CBDC
îáðàáîòêè 1,7 ìëí òðàíçàêöèé â ñåêóíäó.
Ïðè ýòîì ïðîåêò èìååò îòêðûòûé èñõîä-
íûé êîä è ìîæåò áûòü èçó÷åí ëþáûì ðàç-
ðàáîò÷èêîì â öåëÿõ ìàêñèìèçàöèè îáìåíà
çíàíèÿìè è ðàñøèðåíèÿ êðóãà ýêñïåðòîâ,
âíîñÿùèõ âêëàä â áàçó êîäà, âêëþ÷àÿ áàí-
êè, íàó÷íûå êðóãè è ÷àñòíûé ñåêòîð.

Çàäà÷à ñîñòîèò íå òîëüêî â îáåñïå÷å-
íèè ïîëåçíûõ ôóíêöèé, òàêèõ êàê ïðîãðàì-
ìèðóåìîñòü, êîìïîíîâêà è òîêåíèçàöèÿ, íî
è ïîäãîòîâêå äëÿ íèõ áîëåå íàäåæíîé îñ-
íîâû äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñåòåâûõ ýôôåê-
òîâ. Ñ ó÷åòîì íåîáõîäèìîñòè îäíîâðåìåí-
íîé ðåàëèçàöèè ýòèõ çàäà÷, óñòðàíåíèÿ
íåïîñðåäñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ êðèïòîâñå-
ëåííîé è îáåñïå÷åíèÿ îïòèìàëüíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ïîñëåäíåé â ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå áóäóò äîìèíèðîâàòü ñîãëàñî-
âàííûå èíèöèàòèâû ÖÁ, êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ è ôèíòåõ êîìïàíèé (Bilotta, Botti,
2023). Ïîêà òðóäíî óòâåðæäàòü, ÷òî êàêîé-
òî îòäåëüíûé ñåãìåíò ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà ñìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî âûñòðîèòü óñòîé-
÷èâóþ èíôðàñòðóêòóðó è ïðèêëàäíóþ ïå-
ðèôåðèþ. Ïðè ýòîì îñíîâà äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ ñåòåâîãî ýôôåêòà áóäóùåé äåíåæíîé
ñèñòåìû, à çíà÷èò è óêàçàííîé âûøå ìàñ-
øòàáèðóåìîñòè, áóäåò çàâèñåòü îò ÖÁ.

Áóäóùàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ñèñòåìà
äîëæíà ñòðîèòüñÿ íà ïðîâåðåííîì ðàçäåëå-
íèè ðîëåé ìåæäó ÖÁ, îáåñïå÷èâàþùèì îñ-
íîâó ñèñòåìû, è îðãàíèçàöèÿìè ÷àñòíîãî
ñåêòîðà, îñóùåñòâëÿþùèìè ðàáîòó ñ êëè-

åíòàìè. Â äîïîëíåíèå ê ýòîìó òðàäèöèîí-
íîìó ðàçäåëåíèþ òðóäà ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå
ñòàíäàðòû, òàêèå êàê èíòåðôåéñû ïðèêëàä-
íîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ (API), çíà÷èòåëü-
íî óëó÷øàþùèå ñîâìåñòèìîñòü ñåðâèñîâ è
ñâÿçàííûõ ñ íèìè ñåòåâûõ ýôôåêòîâ. Ýòî
íîâûå òåõíè÷åñêèå âîçìîæíîñòè, âêëþ÷à-
þùèå ïðîãðàììèðóåìîñòü, êîìïîíîâêó è
òîêåíèçàöèþ, êîòîðûå äî ñèõ ïîð áûëè ñâÿ-
çàíû ñ êðèïòîâñåëåííîé äåöåíòðàëèçîâàí-
íûõ ôèíàíñîâ (DeFi).

Íåêîòîðîå âðåìÿ ýêîíîìèñòû ïîëàãà-
ëè, ÷òî â ýêîñèñòåìå DeFi êëþ÷åâóþ ðîëü
èãðàþò ñòåéáëêîèíû. Îíè íàçûâàþòñÿ òàê
ïîòîìó, ÷òî îáû÷íî ïðèâÿçàíû ê ÷èñëîâî-
ìó èíäåêñó, íàïðèìåð, ê äîëëàðó ÑØÀ, íî
ìîãóò òàêæå îðèåíòèðîâàòüñÿ íà äðóãèå âà-
ëþòû èëè àêòèâû (íàïðèìåð, çîëîòî). Â
ýòîì ñìûñëå îíè ÷àñòî «èìïîðòèðóþò» äî-
âåðèå, îáåñïå÷èâàåìîå ðàñ÷åòíîé åäèíèöåé,
âûïóùåííîé ÖÁ. Îñíîâíîé âàðèàíò èõ
èñïîëüçîâàíèÿ – ïðåîäîëåíèå âûñîêîé âî-
ëàòèëüíîñòè öåí è íèçêîé ëèêâèäíîñòè
íåîáåñïå÷åííûõ êðèïòîâàëþò, òàêèõ êàê
Áèòêîéí. Èõ ïðèâëå÷åíèå òàêæå ïîçâîëÿ-
åò èçáåæàòü ÷àñòîé êîíâåðòàöèè ìåæäó
êðèïòîâàëþòàìè è áàíêîâñêèìè äåïîçèòà-
ìè â ñóâåðåííîé âàëþòå, ÷òî ñâÿçàíî ñî
çíà÷èòåëüíûìè êîìèññèÿìè. Ïîñêîëüêó
ñòåéáëêîèíû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïîääåðæêè
øèðîêîãî ñïåêòðà äåÿòåëüíîñòè DeFi, èõ
îáîðîò îáû÷íî ïðåâûøàåò äðóãèå êðèïòî-
âàëþòû.

Äâà îñíîâíûõ òèïà ñòåéáëêîèíîâ –
îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè è àëãîðèòìè÷åñêèå.
Îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè (òàêèå êàê Tether,
USD Coin è Binance USD) îáû÷íî óïðàâ-
ëÿþòñÿ öåíòðàëèçîâàííûì ïîñðåäíèêîì,
êîòîðûé èíâåñòèðóåò áàçîâîå îáåñïå÷åíèå
è êîîðäèíèðóåò ïîãàøåíèå è ñîçäàíèå ìî-
íåò. Àêòèâû ìîãóò õðàíèòüñÿ â ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèÿõ, êðàòêîñðî÷íûõ êîð-
ïîðàòèâíûõ äîëãàõ èëè áàíêîâñêèõ äåïî-
çèòàõ, à òàêæå â äðóãèõ êðèïòîâàëþòàõ.
Àëãîðèòìè÷åñêèå ñòåéáëêîèíû (òàêèå êàê
TerraUSD äî ñâîåãî ïàäåíèÿ) ïîëàãàþòñÿ
íà ñëîæíûå àëãîðèòìû, êîòîðûå àâòîìàòè-
÷åñêè áàëàíñèðóþò ïðåäëîæåíèå, äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ èõ ñòîèìîñòè ïî îòíîøåíèþ ê
öåëåâîé âàëþòå èëè àêòèâó. ×òîáû èçáå-
æàòü çàâèñèìîñòè îò áóìàæíîé âàëþòû,
ïîëüçîâàòåëÿì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âîçìîæ-
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íîñòü àðáèòðàæà îòíîñèòåëüíî äðóãîé êðèï-
òîâàëþòû (Antonopoulos, 2014).

Â ðàìêàõ ìîäåëèðîâàíèÿ áóäóùåãî äå-
íåæíîé ñèñòåìû ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñòåé-
áëêîèíû, â ÷àñòíîñòè àëãîðèòìè÷åñêèå,
ìåíåå ñòàáèëüíû, ÷åì óòâåðæäàþò èõ ýìè-
òåíòû. Òàê, â ìàå 2022 ã. ñòîèìîñòü
TerraUSD óïàëà ñ 1 äîëëàðà äî íåñêîëüêèõ
öåíòîâ çà íåñêîëüêî äíåé. Ïîñëå ýòîãî äðó-
ãèå àëãîðèòìè÷åñêèå ñòåéáëêîèíû îêàçà-
ëèñü ïîä äàâëåíèåì. Íî òî æå ïðîèçîøëî
è ñ íåêîòîðûìè ñòåéáëêîèíàìè, îáåñïå÷åí-
íûìè àêòèâàìè, êîòîðûå ïîäâåðãëèñü êðóï-
íîìàñøòàáíîìó ïîãàøåíèþ è âðåìåííî
ïîòåðÿëè ñâîþ ïðèâÿçêó ïîñëå øîêà. Ïîãà-
øåíèÿ áûëè áîëåå âûðàæåíû ñðåäè ñòåéá-
ëêîèíîâ, ýìèòåíòû êîòîðûõ íå ðàñêðûâàëè
ïîäðîáíî ñîñòàâ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, ÷òî
îòðàæàåò îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ î íåâîçìîæ-
íîñòè ãàðàíòèðîâàòü êîíâåðòàöèþ ïî íî-
ìèíàëó.

Íàäåæíîñòü ìåõàíèçìîâ ñòàáèëèçàöèè
ñòåéáëêîèíîâ ãëàâíûì îáðàçîì çàâèñèò îò
êà÷åñòâà è ïðîçðà÷íîñòè èõ ðåçåðâíûõ àê-
òèâîâ, êîòîðûõ ÷àñòî êàòàñòðîôè÷åñêè íå
õâàòàåò. Òåì íå ìåíåå, äàæå åñëè ñòåéáëêî-
èíû îñòàíóòñÿ â íåêîòîðîé ñòåïåíè ñòà-
áèëüíûìè, èì íå õâàòèò íåîáõîäèìûõ äëÿ
ïîääåðæêè áóäóùåé äåíåæíîé ñèñòåìû êà-
÷åñòâ. Ñòåéáëêîèíû äîëæíû «èìïîðòèðî-
âàòü» àâòîðèòåò èç ñóâåðåííûõ ôèàòíûõ
âàëþò, íî îíè íå ïîëó÷àþò âûãîäû íè îò
íîðìàòèâíûõ òðåáîâàíèé è çàùèòû áàíêîâ-
ñêèõ äåïîçèòîâ è ýëåêòðîííûõ äåíåã, íè
îò ÖÁ êàê êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè.
Êðîìå òîãî, îíè ñâÿçûâàþò ëèêâèäíîñòü è
ìîãóò ôðàãìåíòèðîâàòü äåíåæíóþ ñèñòåìó,
òåì ñàìûì ïîäðûâàÿ åäèíñòâî âàëþòû.

Ðàññìîòðåâ êðèïòîâàëþòû áåç âñòðî-
åííûõ ìåõàíèçìîâ ñòàáèëèçàöèè êóðñà ñ
òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû,
â ïåðâóþ î÷åðåäü îòìåòèì, ÷òî äåöåíòðà-
ëèçîâàííûå êðèïòîâàëþòû (òèïà Áèòêîè-
íà) íå ÿâëÿþòñÿ ÷üèì-òî îáÿçàòåëüñòâîì
(Òàì æå). CBDC, íàïðîòèâ, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé öèôðîâîé ïëàòåæíûé èíñòðóìåíò,
âûðàæåííûé â íàöèîíàëüíîé ðàñ÷åòíîé
åäèíèöå, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïðÿìûì îáÿçà-
òåëüñòâîì ÖÁ. Ðàññóæäàÿ î êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå íà÷àëüíîãî âûïóñêà CBDC,
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî îíè áóäóò ïðåäñòàâ-
ëÿòü ëèøü äîïîëíèòåëüíóþ òðåòüþ ôîðìó

äåíåã, êîòîðàÿ áóäåò òàêæå âûïóñêàòüñÿ ÖÁ,
òîëüêî â öèôðîâîì âèäå ñ èñïîëüçîâàíèåì
ðàñïðåäåëåííûõ ðååñòðîâ è êðèïòîãðàôèè.
Ïî ìåðå óêðåïëåíèÿ ðîëè CBDC è óâåëè-
÷åíèÿ èõ äîëè ñòðóêòóðå äåíåæíîé ìàññû
îíè ñìîãóò ñòàòü ïåðåõîäîì îò ïëàòåæíîé
ñèñòåìû íà áàçå ó÷åòíîé çàïèñè ê ñèñòåìå,
îñíîâàííîé íà ñòîèìîñòè èëè òîêåíå.

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ñèñòåìû íà îñíî-
âå ñòîèìîñòè èëè òîêåíà ñâîäèòñÿ ê ïåðå-
äà÷å îáúåêòà ïëàòåæà, òàêîãî êàê òîâàð èëè
áóìàæíàÿ âàëþòà. Ïðîáëåìíîé â äàííîì
ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ïðîâåðêà ñòîèìîñòè èëè
ïîäëèííîñòè îáúåêòà ïëàòåæà, íåçàâèñèìî
îò äîâåðèÿ ê ïîñðåäíèêó èëè êîíòðàãåíòó.

Óêàçàííûé ïåðåõîä ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé íå ïðîñòî èçìåíåíèå ñïîñîáà ñîçäàíèÿ
äåíåã, à íå÷òî áîëåå ìàñøòàáíîå è ñîïîñòà-
âèìîå ñ èçìåíåíèåì ñóùíîñòè äåíåã – ïå-
ðåõîä îò êðåäèòíûõ äåíåã ê òîâàðíûì. Öèô-
ðîâûå âàëþòû, íàïîìèíàÿ òîâàðíûå äåíü-
ãè, íå èìåþò â îñíîâå êðåäèòíûõ îòíîøå-
íèé è íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüñòâàìè
êàêèõ-ëèáî êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå ïåðå-
õîä ê ïîëíîìàñøòàáíîìó âûïóñêó CBDC
îêàæåò ãëóáîêîå âëèÿíèå íà îïåðàöèîííóþ
ïðîöåäóðó è èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, à òàêæå
óñëîâèÿ è ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ
áàíêàìè â ðàìêàõ äîñòèæåíèÿ öåëåé äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ).

Îïòîâûå CBDC ïîçâîëÿòü ïîñðåäíè-
êàì ïîëó÷èòü äîñòóï ê íîâûì âîçìîæíîñ-
òÿì, êîòîðûå íå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ðåçåðâà-
ìè, õðàíÿùèìèñÿ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè
â ÖÁ. Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî â ðàçðåøåí-
íûõ ñåòÿõ DLT (êîòîðûå æåðòâóþò íåêî-
òîðîé ñòåïåíüþ äåöåíòðàëèçàöèè è àíîíèì-
íîñòè äëÿ ëó÷øåãî ñîîòâåòñòâèÿ ïîòðåáíî-
ñòÿì áèçíåñà è äîñòèæåíèÿ áîëåå âûñîêîé
ñêîðîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ñåòè è èñïîëü-
çóþòñÿ â îñíîâíîì ïðåäïðèÿòèÿìè, ïðàâè-
òåëüñòâàìè, ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè è
êîíñîðöèóìàìè), ãäå äåöåíòðàëèçîâàííàÿ
ñåòü äîâåðåííûõ ó÷àñòíèêîâ ïîëó÷àåò äîñ-
òóï ê îáùåìó ðååñòðó. Êðîìå òîãî, äåöåíò-
ðàëèçîâàííîå óïðàâëåíèå ÿâëÿåòñÿ ïîëåç-
íîé îñîáåííîñòüþ ñèñòåì ñ íåñêîëüêèìè
CBDC, â êîòîðûõ ó÷àñòâóþò íåñêîëüêî ÖÁ
è âàëþò. Ýòè ôóíêöèè ìîãóò áûòü ïðåäëî-
æåíû â áîëåå öåíòðàëèçîâàííûõ ïëàòåæ-
íûõ ñèñòåìàõ.
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Êëþ÷åâûì ìîìåíòîì äëÿ ñèñòåìû ñ
íåñêîëüêèìè CBDC ÿâëÿþòñÿ ñàìîèñïîë-
íÿþùèåñÿ ñìàðò-êîíòðàêòû, ïîçâîëÿþùèå
ó÷àñòíèêàì ïðîãðàììèðîâàòü ñâîè òðàíçàê-
öèè. Òðàíçàêöèè ðàññ÷èòûâàþòñÿ òîëüêî
ïðè âûïîëíåíèè çàðàíåå îïðåäåëåííûõ
óñëîâèé. Â òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè
òàêàÿ àâòîìàòèçàöèÿ ìîæåò îáåñïå÷èòü ìå-
õàíèçìû «îïëàòà ïðîòèâ ïëàòåæà» è «äî-
ñòàâêà ïðîòèâ ïëàòåæà», ïðè êîòîðûõ ïëà-
òåæè è äîñòàâêà öåííûõ áóìàã ïðîèçâîäÿòñÿ
òîëüêî âìåñòå èëè íå ïðîèçâîäÿòñÿ âîîá-
ùå. Òàêèå àòîìàðíûå îïåðàöèè ìîãóò çíà-
÷èòåëüíî óñêîðèòü ðàñ÷åòû è ñíèçèòü ðèñê
êîíòðàãåíòà.

Îäíèì èç ïðåèìóùåñòâ îïòîâûõ
CBDC ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ìîãóò áûòü äî-
ñòóïíû áîëåå øèðîêîìó êðóãó ïîñðåäíè-
êîâ, à íå òîëüêî îòå÷åñòâåííûì êîììåð÷åñ-
êèì áàíêàì. Ðàçðåøåíèå íåáàíêîâñêèì ïî-
ñòàâùèêàì ïëàòåæíûõ ñåðâèñîâ (îò àíãë.
payment service provider, PSP) ñîâåðøàòü
òðàíçàêöèè â CBDC ìîæåò ïðèâåñòè ê áîëü-
øåé êîíêóðåíöèè è äèíàìè÷íîñòè. Íîâûå
ïðîòîêîëû, ïîñòðîåííûå íà îïòîâûõ CBDC,
ìîãóò èìåòü îòêðûòûé èñõîäíûé êîä, ÷òî
ñäåëàåò åãî áåñïëàòíûì äëÿ ñîîáùåñòâà ðàç-
ðàáîò÷èêîâ. Ýòî ïîçâîëèò ñîçäàâàòü áèá-
ëèîòåêè ïðîòîêîëîâ, èñïîëüçóåìûå äëÿ
îáúåäèíåíèÿ ôóíêöèé, òåì ñàìûì îáëåã÷àÿ
êîìïîíîâêó ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé è ïîçâî-
ëÿÿ ñîçäàâàòü íîâûå ñåðâèñû ïîâåðõ ôóíê-
öèè ïðîãðàììèðóåìîñòè CBDC.

Áóäó÷è ýìèòåíòàìè áàçîâîé ðàñ÷åòíîé
âàëþòû (îïòîâûõ CBDC), ÖÁ ìîãóò ïîääåð-
æèâàòü òîêåíèçàöèþ ðåãóëèðóåìûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, òàêèõ êàê ðîçíè÷íûå
äåïîçèòû (Bilotta, Botti, 2023). Òîêåíèçèðî-
âàííûå äåïîçèòû – ýòî öèôðîâîå ïðåäñòàâ-
ëåíèå äåïîçèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
ïëàòôîðìå DLT. Îíè áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ñî-
áîé òðåáîâàíèå ê êîììåð÷åñêîìó áàíêó âêëàä-
÷èêà, êàê è îáû÷íûé äåïîçèò, è êîíâåðòèðî-
âàòüñÿ â äåíüãè ÖÁ (íàëè÷íûå èëè ðîçíè÷-
íûå CBDC) ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.
Âêëàä÷èêè ñìîãóò êîíâåðòèðîâàòü ñâîè äå-
ïîçèòû â òîêåíû è îáðàòíî, à òàêæå îáìåíè-
âàòü èõ íà òîâàðû, óñëóãè èëè äðóãèå àêòè-
âû. Òîêåíèçèðîâàííûå äåïîçèòû òàêæå ìî-
ãóò áûòü çàùèùåíû ñòðàõîâàíèåì äåïîçèòîâ.
Â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííûõ äåïîçèòîâ, îíè
áóäóò ïðîãðàììèðóåìûìè è «âñåãäà àêòèâ-

íûìè» (24/7), ÷òî ïîçâîëèò èñïîëüçîâàòü èõ
áîëåå øèðîêî â ðîçíè÷íûõ ïëàòåæàõ – íà-
ïðèìåð, â àâòîíîìíûõ ýêîñèñòåìàõ. Òàêèì
îáðàçîì, îíè ìîãóò îáëåã÷èòü òîêåíèçàöèþ
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, òàêèõ êàê àê-
öèè èëè îáëèãàöèè. Ýòà ôóíêöèîíàëüíîñòü
îáåñïå÷èò ÷àñòè÷íîå âëàäåíèå àêòèâàìè è
âîçìîæíîñòü îáìåíèâàòü èõ â ðåæèìå 24/7.
Îòìåòèì âîçìîæíîñòü òàêîãî îñóùåñòâëåíèÿ
â ðåãóëèðóåìîé ñèñòåìå ñ ðàñ÷åòàìè ÷åðåç
îïòîâûå CBDC.

Îäíà èç ñèñòåì ñ òîêåíèçèðîâàííûìè
äåïîçèòàìè ìîæåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ðàçðå-
øåííóþ ïëàòôîðìó DLT (Òàì æå). Ïëàò-
ôîðìà çàïèñûâàåò âñå òðàíçàêöèè â òîêå-
íàõ, âûïóùåííûõ ó÷àñòâóþùèìè ó÷ðåæäå-
íèÿìè, íàïðèìåð, êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè
(ïðåäñòàâëÿþùèìè äåïîçèòû), íåáàíêîâñ-
êèìè PSP (ïðåäñòàâëÿþùèìè ýëåêòðîííûå
äåíüãè) è ÖÁ (ïðåäñòàâëÿþùèì äåíüãè ÖÁ).
Ðîçíè÷íûå èíâåñòîðû (âêëàä÷èêè) áóäóò
õðàíèòü òîêåíû â öèôðîâûõ êîøåëüêàõ è
îñóùåñòâëÿòü ïëàòåæè, ïåðåâîäÿ òîêåíû
ìåæäó êîøåëüêàìè. Ðàñ÷åòû ïî òðàíçàêöè-
ÿì ìåæäó ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè íà
ïëàòôîðìå DLT áóäóò îñíîâûâàòüñÿ íà èñ-
ïîëüçîâàíèè îïòîâûõ CBDC â êà÷åñòâå
ðàñ÷åòíîé âàëþòû.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð âêëàä÷èêà, êîòî-
ðûé âëàäååò òîêåíàìè áàíêà è æåëàåò ïðî-
èçâåñòè ïëàòåæ äåðæàòåëþ íåáàíêîâñêèõ
òîêåíîâ PSP, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ýëåê-
òðîííûå äåíüãè, íàïðèìåð, äëÿ îïëàòû
äîìà. Îáå ñòîðîíû ìîãóò äîãîâîðèòüñÿ, ÷òî
îïëàòà äîëæíà ïðîèçîéòè îäíîâðåìåííî ñ
ïåðåäà÷åé ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà äîì. Äëÿ
óðåãóëèðîâàíèÿ òðàíçàêöèè áàíê ïåðåâåäåò
îïòîâóþ ïðîäàæó CBDC íà ïëàòôîðìå DLT
íåáàíêîâñêîé PSP. Íåáàíêîâñêàÿ PSP ïå-
ðåâåäåò ñîîòâåòñòâóþùåå êîëè÷åñòâî íîâûõ
òîêåíîâ íà êîøåëåê ñâîåãî êëèåíòà. Øàãè
ìîãóò ïðîâîäèòüñÿ îäíîâðåìåííî, êàê ÷àñòü
îäíîé àòîìàðíîé òðàíçàêöèè, âûïîëíÿåìîé
ïîñðåäñòâîì ñìàðò-êîíòðàêòîâ (ðèñ. 2).

Â ýòîé ñèñòåìå îïòîâûå CBDC ïîìî-
ãàþò ñîâåðøàòü òðàíçàêöèè è ãàðàíòèðîâàòü
êîíâåðòèðóåìîñòü è åäèíîîáðàçèå ðàçëè÷-
íûõ ïðåäñòàâëåíèé äåíåã. Ñèñòåìà ìîãëà
áû òàêæå îáåñïå÷èòü öèôðîâîå ïðåäñòàâ-
ëåíèå àêöèé è îáëèãàöèé, ÷òî ïîçâîëèò êî-
íå÷íûì ïîëüçîâàòåëÿì ëåãêî ïîëó÷àòü äî-
ñòóï ê ýòèì àêòèâàì íåáîëüøèõ íîìèíà-
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ëîâ êðóãëîñóòî÷íî îò ðåãóëèðóåìûõ ïîñòàâ-
ùèêîâ è ìãíîâåííî ïðîèçâîäèòü ðàñ÷åòû
ïî òðàíçàêöèÿì.

Ïðîãðàììèðóåìûå CBDC òàêæå ìîãóò
ïîääåðæèâàòü ìåæìàøèííûå ïëàòåæè â àâ-
òîíîìíûõ ýêîñèñòåìàõ. Àâòîíîìíûå ìàøè-
íû è óñòðîéñòâà âñå ÷àùå âçàèìîäåéñòâó-
þò è âûïîëíÿþò ïðîöåññû áåç âìåøàòåëü-
ñòâà ÷åëîâåêà ÷åðåç Èíòåðíåò âåùåé (IoT)
– ñåòü ïîäêëþ÷åííûõ óñòðîéñòâ. Â áóäó-
ùåì ìàøèíû ñìîãóò íàïðÿìóþ ïîêóïàòü
òîâàðû è óñëóãè è óïðàâëÿòü ñîáñòâåííûì
áþäæåòîì. Ïðè ýòîì ðàáîòà òîï-ìåíåäæìåí-
òà ñìåñòèòñÿ ñ ïîèñêà çàêàçîâ íà ëîêàëü-
íîì ó÷àñòêå ñîçäàíèÿ öåííîñòåé â ñòîðîíó
ïîèñêà çàêàçîâ íà ïðîäóêöèþ, ïðîèçâîäè-
ìóþ âñåé öåïî÷êîé ñîçäàíèÿ öåííîñòè. Òî
æå êàñàåòñÿ ãåíåðèðîâàíèÿ èííîâàöèé âñåé
öåïî÷êè àêòèâîâ. Ìîòèâàöèåé äëÿ ïîäîá-
íîãî ðîäà àêòèâíîñòè äîëæíà ñòàòü òîðãî-
âàÿ êîìèññèÿ è ïðèîðèòåò â èñïîëüçîâà-
íèè àêòèâîâ, èäåé è ïîäõîäîâ êîíêðåòíîé
ôèðìû ïðè âûñòðàèâàíèè öåëîñòíîé öå-
ïî÷êè ñîçäàíèÿ öåííîñòè.

Âçàèìîñâÿçü ìàøèí óâåëè÷èò ïîòðåá-
íîñòü â ñìàðò-êîíòðàêòàõ è ïðîãðàììèðóå-
ìûõ äåíüãàõ. Íàïðèìåð, îíè ìîãóò áûòü
îñíàùåíû êîøåëüêàìè, â êîòîðûõ õðàíèòñÿ
îïðåäåëåííûé áþäæåò öèôðîâûõ äåíåã.
Ñìàðò-êîíòðàêòû ìîãóò àâòîìàòè÷åñêè èíè-
öèèðîâàòü ïëàòåæè ïðè âûïîëíåíèè îïðåäå-
ëåííûõ óñëîâèé, íàïðèìåð, ïðè ïðèáûòèè
òîâàðîâ. Ýòî ïðèâåäåò ê çíà÷èòåëüíîìó

ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñ-
òè, íàïðèìåð, â ñåêòîðå ëî-
ãèñòèêè òîâàðîâ, ãäå òðàí-
çàêöèè ÷àñòî çàíèìàþò íå-
ñêîëüêî äíåé è îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íà
áóìàæíûõ íîñèòåëÿõ. Âåñü
ïîòåíöèàë ýòèõ òåõíîëîãè-
÷åñêèõ ðàçðàáîòîê ìîæåò
áûòü ðåàëèçîâàí òîëüêî â
ñëó÷àå, åñëè ìåæìàøèííûå
òðàíçàêöèè áóäóò ïðîèçâî-
äèòüñÿ ìãíîâåííî, ëþáîé
ðàñ÷åòíûé ðèñê áóäåò óñò-
ðàíåí. Ñóùåñòâóþùèå ÷àñ-
òíûå êðèïòîâàëþòíûå ïðî-
åêòû äëÿ IoT åùå íàõîäÿò-
ñÿ â ñòàäèè ðàçðàáîòêè è îã-

ðàíè÷åíû â ìàñøòàáàõ. Îíè âûçûâàþò
îáåñïîêîåííîñòü ïî ïîâîäó ñòàáèëüíîñòè è
êîíâåðòèðóåìîñòè êðèïòîâàëþò, èñïîëüçóå-
ìûõ äëÿ ïëàòåæåé, è ïîòðåáóþò ñîïðÿæåíèÿ
ñ òðàäèöèîííûìè ïëàòåæíûìè ïóòÿìè. Â
ýòîì îòíîøåíèè îòðàñëü ìîæåò èçâëå÷ü âû-
ãîäó èç CBDC, êîòîðûå, âîçìîæíî, ñòàíóò
îñíîâîé äåöåíòðàëèçîâàííîé ñèñòåìû, íàïðè-
ìåð, ïîçâîëÿÿ ðåãóëèðóåìûì ôèíàíñîâûì ó÷-
ðåæäåíèÿì âûïóñêàòü ïðîãðàììèðóåìûå
äåíüãè.

Íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíîé ôîðìîé òà-
êèõ äåíåã â ðàìêàõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ IoT
ÿâëÿþòñÿ ìèêðîïëàòåæè (Swan, 2015). Îíè
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îäíó èç ñàìûõ ïåðâûõ
êîíöåïöèé, ñâÿçàííûõ ñ Èíòåðíåòîì.
Ò. Íåëüñîí èñïîëüçîâàë ýòó êîíöåïöèþ â
1960-õ ãîäàõ, ïðåäëàãàÿ íîâóþ ñèñòåìó
äðîáíûõ òðàíçàêöèé (â íåêîòîðûõ ñèòóà-
öèÿõ – ìåíüøå äîëè öåíòà), êîòîðóþ ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü äëÿ ìîíåòèçàöèè âåá-òðà-
ôèêà êàæäîãî, à òàêæå âûïëàòå öèôðîâûõ
ïðàâ, ðîÿëòè, âíóòðèèãðîâûõ ïîêóïîê, îí-
ëàéí-÷àåâûõ è ò. ä. Ìèêðîïëàòåæè åùå íå
ñòàëè îáû÷íûì ñåðâèñîì. Ñåòü ðàçâèâàëàñü
íå òàê, êàê ïðåäïîëàãàëè åå ïåðâûå ñîçäà-
òåëè. Ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî îíëàéí-
òðàôèêà ñòàëî íàïðàâëÿòüñÿ ÷åðåç êîðïî-
ðàòèâíûå ìåãà-ñàéòû, à íå ÷åðåç ñàéòû
îáû÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé. Ñî âðåìåíåì ñòàë
î÷åâèäåí ïîòåíöèàë äðóãîé, íå ìåíåå ïî-
ëåçíîé ôóíêöèè ìèêðîïëàòåæåé, – äëÿ ðå-
àëèçàöèè îïòèìàëüíîé êîîðäèíàöèè óñò-
ðîéñòâ, ïîäêëþ÷åííûõ ÷åðåç IoT.

Ðèñ. 2. Àòîìàðíàÿ òðàíçàêöèÿ, âûïîëíÿåìàÿ ïîñðåäñòâîì
ñìàðò-êîíòðàêòà

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà
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Â.Â. ÄÅÌÈÐÎÂ

Â äàííîì ôóíêöèîíàëå êëþ÷åâûì òðå-
áîâàíèåì ê ïîäîáíîé êðèïòîâàëþòå ÿâëÿ-
åòñÿ ìãíîâåííîñòü ìèêðîïëàòåæåé è îòñóò-
ñòâèå êàêîé-ëèáî êîìèññèè. Íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî ýòî êðàéíå ñèëüíûå è íåñòàíäàðò-
íûå òðåáîâàíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê äåöåíòðà-
ëèçîâàííûì öèôðîâûì àêòèâàì, ñîîòâåò-
ñòâóþùàÿ êðèïòîâàëþòà è ïëàòôîðìà, ñî-
çäàííûå ñïåöèàëüíî äëÿ êîíöåïöèè IoT,
óæå åñòü. Èçâåñòíûì ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ
IOTA, êîòîðàÿ íå ïîõîæà íè íà îäèí äðó-
ãîé ïðîåêò èëè êîèí, ÷òî äåëàåò åå óíè-
êàëüíîé è î÷åíü ìíîãîîáåùàþùåé. Â Tangle
IOTA áëîêîâ íåò, à òðàíçàêöèè ñâÿçàíû ïî
îñîáåííîé ñõåìå: êàæäàÿ íîâàÿ âîçíèêøàÿ
òðàíçàêöèÿ (íàçîâåì åå À) ïîäòâåðæäàåò
äâå ïðåäûäóùèå (B è Ñ). Åñëè áîëåå òî÷-
íî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðå÷ü èäåò óæå íå
î öåïî÷êå áëîêîâ, à î ñåòè (åñëè ïîä áëî-
êîì ïîäðàçóìåâàòü îòäåëüíóþ òðàíçàêöèþ)
áåç «öåíòðàëüíîé ñ÷åòíîé âåòêè», ò. å. ýòî
íå áëîê÷åéí, à íîâàÿ òåõíîëîãèÿ òèïà áëîê-
íåò. IOTA, ïî ñóòè, ñïîñîáíà ñòàòü òåì
«òðàíçàêöèîííûì òîïëèâîì», êîòîðîå îáåñ-
ïå÷èò ñîçäàíèå óìíûõ ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷à-
ñòèåì ìàøèí, îáúåäèíåííûõ â îäíó ñåòü.
Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíûì ïðåèìóùåñòâîì
ïîäîáíîãî «òðàíçàêöèîííîãî òîïëèâà» ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî â îòëè÷èè îò áëîê÷åéíà ó
íåãî íåò ïðîáëåì ñ ìàñøòàáèðóåìîñòüþ. Ýòî
ñîçäàåò îãðîìíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïåðñïåê-
òèâû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ïðîöåññå ñâîå-
ãî îñìûñëåíèÿ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìíîãèå îáðàùàþò
âíèìàíèå íà ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñî ñòàáèëü-
íîñòüþ è âîëàòèëüíîñòüþ êðèïòîâàëþòû, îíè
â áîëüøåé ñòåïåíè ñòðàäàþò îò îãðàíè÷åíèé,
ïðèñóùèõ çàêðûòûì áëîê÷åéíàì, êîòîðûå
íåîòâðàòèìî âåäóò ê ôðàãìåíòàöèè ñèñòåìû,
ñîïðîâîæäàåìîé ïåðåãðóçêàìè è âûñîêèìè
êîìèññèÿìè. Âàæíû ïðè÷èíû ôðàãìåíòàöèè,
êîòîðûå íîñÿò â áîëüøåé ñòåïåíè íå òåõíî-
ëîãè÷åñêèé, à ýêîíîìè÷åñêèé õàðàêòåð, ò. å.
ñâÿçàíû ñî ñòðóêòóðîé ñòèìóëîâ ñèñòåìû. Â
÷àñòíîñòè, âàëèäàòîðû îòâåòñòâåííû çà çà-
ïèñè â áëîê÷åéíå íå â çàêîíîäàòåëüíîì êëþ-
÷å. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñèñòåìû äåöåíòðàëèçî-
âàííîãî êîíñåíñóñà èõ íóæíî ñòèìóëèðîâàòü
äåíåæíûì âîçíàãðàæäåíèåì çà ÷åñòíóþ ïðî-
âåðêó, îòëè÷àþùèìñÿ îò ïîòåíöèàëüíîé âû-
ãîäû îò ìîøåííè÷åñòâà (Òàïñêîòò, Òàïñêîòò,
2017). Â òåêóùèõ àðõèòåêòóðàõ åäèíñòâåí-

íûé ñïîñîá ñîõðàíèòü ðàáîòàþùèå ýêîíîìè-
÷åñêèå ñòèìóëû – ýòî îãðàíè÷èòü åìêîñòü
áëîê÷åéíà, òåì ñàìûì ïîääåðæèâàÿ âûñîêèå
êîìèññèè, îïðåäåëÿåìûå ïåðåãðóçêîé. Â ïå-
ðèîäû ïåðåãðóçîê âàëèäàòîðû ìîãóò âûáè-
ðàòü, êàêèå òðàíçàêöèè îáðàáàòûâàòü è ïðî-
âåðÿòü, ïîñêîëüêó ïîëüçîâàòåëè ïðåäëàãàþò
áîëåå âûñîêèå êîìèññèè çà óñêîðåíèå îáðà-
áîòêè òðàíçàêöèé.

Ïåðñïåêòèâà ïðåîäîëåíèÿ ôðàãìåíòà-
öèè âîçíèêàåò íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ
CBDC, ïîñêîëüêó ïðîãðàììèðóåìîñòü, êîì-
ïîíîâêà è òîêåíèçàöèÿ íå ÿâëÿþòñÿ èñêëþ-
÷èòåëüíîé ïðåðîãàòèâîé êðèïòîâàëþòíîé
âñåëåííîé. Ïðåèìóùåñòâà àòîìàðíûõ ðàñ-
÷åòîâ è ïðîòîêîëîâ ñ îòêðûòûì èñõîäíûì
êîäîì ïîëíîñòüþ ñîâìåñòèìû ñ òåì, ÷òî ÖÁ
ìîæåò íàõîäèòüñÿ â öåíòðå ïðîöåññà ïðî-
âåðêè. Êðîìå òîãî, ïîëàãàÿñü íà äåíüãè ÖÁ
(îïòîâûå CBDC), â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå äåíåæíàÿ ñèñòåìà âûèãðàåò áëàãîäàðÿ
ñòàáèëüíîñòè è åäèíñòâó âàëþòû, êîòîðûå
ïðåäîñòàâëÿþò ÖÁ. Âàæíóþ ðîëü áóäåò
èìåòü ïîäîò÷åòíîñòü ÖÁ è ðåãóëèðóåìûõ
ïîñðåäíèêîâ ïåðåä îáùåñòâîì. Â êîíòåê-
ñòå áåëîðóññêîé ìîäåëè ïîäîáíûå ôóíêöèè
îáùåñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîãî àóäèòà ìîãëè
áû âûïîëíÿòü ñïåöèàëüíûå ñòðóêòóðû Âñå-
áåëîðóññêîãî íàðîäíîãî ñîáðàíèÿ. Ïîääåð-
æèâàÿ èííîâàöèîííûå óñëóãè ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà, îíè ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü àäàïòàöèè
íîâîé öèôðîâîé äåíåæíîé ñèñòåìû ê íå-
ïðåðûâíîìó ïðîöåññó óäîâëåòâîðåíèÿ ïî-
òðåáíîñòåé îáùåñòâà è êóïèðîâàíèþ ðèñ-
êà «ðåãóëÿòèâíîé ëîâóøêè».

Ïðè ýòîì äåöåíòðàëèçîâàííûå ôèíàí-
ñû ñîõðàíÿò ñâîþ ðîëü, â òîì ÷èñëå è â
ÌÂÔÑ. Ðåêîíñòðóêöèÿ èõ çíà÷åíèÿ â êîí-
òåêñòå äèíàìèêè ðûíêîâ îò÷åòëèâî ãîâî-
ðèò î çàáëóæäåíèè â ïîíÿòèè î öèôðîâîé
ýêîíîìèêå, ãäå äîìèíèðóþò ñïðàâåäëèâûå,
ïðîçðà÷íûå, àëãîðèòìèçèðóåìûå îòíîøå-
íèÿ. Âåðíåå, òàêîé ñåãìåíò ýêîíîìèêè ïî-
ÿâèòñÿ, íî áóäåò ïðèãîäåí ïðåèìóùåñòâåí-
íî äëÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ ñóáúåêòîâ. Êðóï-
íûå ìåæäóíàðîäíûå ñóáúåêòû ñ âûñîêîé
âåðîÿòíîñòüþ áóäóò äåéñòâîâàòü â ïðîñòðàí-
ñòâå òåíåâîãî ñåêòîðà, ïðè÷åì, çíà÷èòåëü-
íî áîëüøåãî â ñðàâíåíèè ñ ñåãîäíÿøíèì
ïî îáúåìó è êà÷åñòâó ðåàëèçóåìûõ ôóíê-
öèé. Äîñòàòî÷íî íàäåæåí âûâîä, ÷òî äëÿ
êðóïíûõ ñóáúåêòîâ çàìîðàæèâàòü ëèêâèä-
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Ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíîé ñèñòåìû â êîíòåêñòå òðåíäîâ öèôðîâèçàöèè

íîñòü â àíîíèìíûõ ôîðìàõ êðèïòîâàëþò
(ïî ìåðå ðîñòà ïðîçðà÷íûõ öèôðîâûõ îò-
íîøåíèé) – íå âûõîä, ïîñêîëüêó ôîðìû
èõ èñïîëüçîâàíèÿ ïîâëåêóò çà ñîáîé çàâè-
ñèìîñòü îò öåíòðàëèçîâàííûõ áèðæ ñ èõ
òðåáîâàíèåì äåàíîíèìèçàöèè è âðåìåííîé
ïåðåäà÷è ñðåäñòâ íà áèðæåâîé êîøåëåê
(Ñêèííåð, 2018). Èíñòèòóöèîíàëüíûå èí-
âåñòîðû – îáëàäàòåëè êðóïíîãî êàïèòàëà
– áóäóò âñÿ÷åñêè ïðåïÿòñòâîâàòü ïîäîáíî-
ìó ðàçâèòèþ ñîáûòèé. Ïîýòîìó ïåðâîî÷å-
ðåäíîé çàäà÷åé äëÿ âëàäåëüöåâ êðóïíîãî
êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ âûñòðàèâàíèå èíôðà-
ñòðóêòóðû (äåöåíòðàëèçîâàííûå áèðæè è
ò. ä.), ãäå ìîæíî ðåàëèçîâûâàòü îáìåí öèô-
ðîâûìè àêòèâàìè áåç ïåðåäà÷è èõ íà óäåð-
æàíèå òðåòüåìó ëèöó áåç íåîáõîäèìîñòè
äåàíîíèìèçàöèè. Îñíîâíîé îáúåì ñðåäñòâ,
íà äàííûé ìîìåíò ðàçìåùàåìûé â îôøîð-
íûõ þðèñäèêöèÿõ, áóäåò èäòè â äåöåíòðà-
ëèçîâàííûå àâòîíîìíûå êîìïàíèè (àíãë.
Decentralized Autonomous Organization,
DAO), êîòîðûå è ñòàíóò íîâîé èíôðàñòðóê-
òóðîé òðàíñãðàíè÷íîãî óïðàâëåíèÿ (íîâîé
ôîðìîé òåõíè÷åñêè ãàðàíòèðîâàííîé ìåæ-
äóíàðîäíîé þðèñäèêöèè).

Çàùèòèòüñÿ îò ýòîãî òðàäèöèîííûìè
ðåãóëÿòîðíûìè èíñòðóìåíòàìè è ôîðìàìè
ýêîíîìè÷åñêîé ýêñïàíñèè íåâîçìîæíî, ïî-
ñêîëüêó ïî ìåðå ïðîäàæ ÷åðåç òàêèå êîì-
ïàíèè âñå áîëüøåãî êîëè÷åñòâà òîâàðîâ,
ïðèâÿçàííûõ ê óíèêàëüíîìó NFT-òîêåíó
(â îòëè÷èè îò êðèïòîâàëþò îí ÿâëÿåòñÿ
óíèêàëüíûì òîêåíîì, óäîñòîâåðÿþùèì ñîá-
ñòâåííîñòü), ïðîäàâàæà ôèçè÷åñêèõ òîâà-
ðû áåç NFT-ïðèâÿçêè çàòðóäíèòñÿ. Â äîë-
ãîñðî÷íîì ïåðèîäå – ñòàíåò íåâîçìîæíîé,
ò. ê. è ñòðàíû ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìè-
êàìè áóäóò òîðãîâàòü íà àíàëîãè÷íûõ óñ-
ëîâèÿõ. Òàêèå ñòðàíû îïåðåæàþò ðàçâèòûå
â ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ ÑÂÄÑ, ñòîèìîñòü
èíôðàñòðóêòóðû è ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðè-
êëàäíûõ ðåøåíèé íå ÿâëÿåòñÿ äëÿ íèõ ïðå-
ãðàäîé. Â ýòîé ñâÿçè ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî ïåðåõîä ê íîâîé äåíåæíîé ñèñòåìå è
ïðèíöèïàì òîðãîâëè áóäåò ôàçîâûì, êàê
òîëüêî äîñòèãíóòûå äîãîâîðåííîñòè î äå-
îôøîðèçàöèè íà óðîâíå G20 íà÷íóò ðåà-
ëèçîâûâàòüñÿ íà ïðàêòèêå. Òî åñòü, êîãäà
âìåñòî ñóùåñòâóþùèõ îôøîðíûõ çîí ïî-
òðåáóþòñÿ íîâûå öèôðîâûå ýêâèâàëåíòû –
DAO è äåöåíòðàëèçîâàííûå áèðæè. Èìåí-

íî â ýòîò ïåðèîä ñòðàíû G20 ïðèñòóïÿò ê
çàâåðøàþùåé ôàçå ñòðîèòåëüñòâà áóäóùåé
ÌÂÔÑ è îêàæóò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
ïîäêëþ÷åíèå ê íåé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Òàê æå â ýòîò ïåðèîä ÿñíåå ïðîÿâèòñÿ ïîä-
ëèííàÿ ïðèðîäà òàê íàçûâàåìûõ ìåòàâåð-
ñîâ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà – îíè áóäóò âèð-
òóàëüíûìè îôèñàìè ïîäîáíûõ DAO, óïðàâ-
ëÿåìûõ íà îñíîâå èñêóññòâåííîãî èíòåë-
ëåêòà è óìíûõ êîíòðàêòîâ.

Çàùèòèòüñÿ îò ïîäîáíîé òåõíè÷åñêè
ãàðàíòèðîâàííîé ìåæäóíàðîäíîé þðèñäèê-
öèè, èç êîòîðîé áóäåò âûòåñíåí ðÿä ñòðàí,
âîçìîæíî òîëüêî ñîçäàâàÿ ñâîþ ìîùíóþ
öèôðîâóþ ýêîíîìèêó ñ óïîðîì íà íàöèî-
íàëüíûé öèôðîâîé ðóáëü è íàöèîíàëüíóþ
ñèñòåìó àâòîìàòèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ îò-
íîøåíèé íà îñíîâå èñêóññòâåííîãî èíòåë-
ëåêòà.

*       *       *

Êðèïòîâàëþòíàÿ âñåëåííàÿ îñíîâàíà
íà ïðåäïîñûëêå äåöåíòðàëèçàöèè. Âìåñòî
òîãî, ÷òîáû ïîëàãàòüñÿ íà äåíüãè öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ è äîâåðåííûõ ïîñðåäíèêîâ, êðèï-
òîâàëþòà ïðåäïîëàãàåò ñèñòåìó ñäåðæåê è
ïðîòèâîâåñîâ, ïðåäîñòàâëÿåìóþ ìíîæåñòâîì
àíîíèìíûõ âàëèäàòîðîâ è ìàòåìàòè÷åñêèìè
àëãîðèòìàìè äëÿ äîñòèæåíèÿ êîíñåíñóñà â
öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ ñàìîïîääåðæèâàþùåéñÿ
ñèñòåìû, ñâîáîäíîé îò âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ
îðãàíèçàöèé èëè ãðóïï.

Ïðè ýòîì «òðèëåììà áëîê÷åéíà» è
ñòðóêòóðíûå îãðàíè÷åíèÿ íå ïîçâîëÿþò
ñåãîäíÿ ñîçäàòü ïðî÷íóþ îñíîâó äëÿ ìíî-
ãîîáðàçèÿ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, ãàðàí-
òèðóþùèõ ñòàáèëüíîñòü è ñîâìåñòèìîñòü
óñëóã êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è çà ðóáåæîì.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðîòèâîñòîÿíèå ìåæäó
ôèíòåõîì è áàíêîâñêèì ñåêòîðîì çà áóäó-
ùåå äåíåã è ïëàòåæåé íà÷èíàåò óñèëèâàòüñÿ.
Ïîáåäà â ýòîì ïðîòèâîñòîÿíèè âî ìíîãîì
áóäåò ñâÿçàíà ñ òåì, íàñêîëüêî ÖÁ ìîãóò è
ãîòîâû ñòàòü òåõíîëîãè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè
ðîçíè÷íîãî óðîâíÿ (ïîäðàçóìåâàåòñÿ çàïóñê
ðîçíè÷íûõ CBDC). Èç äîêëàäîâ êëþ÷åâûõ
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íå ïîíÿòíî, ñ÷è-
òàþò îíè ÖÂÖÁ öèôðîâûì ýêâèâàëåíòîì äå-
íåæíîé áàçû èëè íîâîé ôîðìîé äåíåã, êîòî-
ðàÿ îäíîâðåìåííî áóäåò öèôðîâûì ýêâèâà-
ëåíòîì îáÿçàòåëüñòâ ÖÁ è êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé.
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Ó÷èòûâàÿ äàííóþ íåîïðåäåëåííîñòü,
âûäåëèì òðè îñíîâíûõ ñöåíàðèÿ èíòåãðà-
öèè CBDC â äåíåæíóþ ñèñòåìó ñòðàí:
1) çàìåíà íàëè÷íûõ äåíåã; 2) äîïîëíåíèå
ê íàëè÷íûì; 3) ïàðàëëåëüíîå îáðàùåíèå ñ
íàëè÷íûìè äåíüãàìè. Íåñìîòðÿ íà äîñòà-
òî÷íî øèðîêèå ïåðñïåêòèâû, îòêðûâàåìûå
ïåðâûì âàðèàíòîì, îí íåñåò è íàèáîëüøèå
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè è âðÿä ëè
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê àäåêâàòíûé òå-
êóùåìó ðàçâèòèþ òåõíè÷åñêîé èíôðàñòðóê-
òóðû è ýêîíîìè÷åñêîé îòíîøåíèé.

Âî âòîðîì âàðèàíòå áóäåò ïîâûøàòü-
ñÿ êîíêóðåíöèÿ ñ ïëàòåæíûìè ñèñòåìàìè
ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ îòòîêà ñðåäñòâ ñ òå-
êóùèõ ñ÷åòîâ â CBDC. Âëèÿíèå íà äåíåæ-
íî-êðåäèòíóþ ñèñòåìó áóäåò âûðàæàòüñÿ â
âîçìîæíîì èçìåíåíèè ñòðóêòóðû êîìïî-
íåíòîâ â àãðåãàòå Ì1. Â àñïåêòå ÄÊÏ ñëå-
äóåò îòìåòèòü óâåëè÷åíèå ðîëè ÖÁ íà ðûí-
êå ïëàòåæíûõ ñèñòåì.

Òðåòèé ñöåíàðèé ïðåäïîëàãàåò êîíêóðåí-
öèþ ñ äåïîçèòàìè â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ ïî
ìåðå óâåëè÷åíèÿ îòòîêà ñðåäñòâ ñ äåïîçè-
òîâ â öèôðîâóþ âàëþòó CBDC. Âëèÿíèå íà
äåíåæíî-êðåäèòíóþ ñèñòåìó áóäåò áîëåå îá-
øèðíûì, ÷åì âî âòîðîì âàðèàíòå, è âûðà-
çèòñÿ â âîçìîæíîì èçìåíåíèè ñòðóêòóðû è
îáúåìà êîìïîíåíòîâ àãðåãàòîâ Ì1 è Ì2. Ïðè
ýòîì, â àñïåêòå ÄÊÏ âîçìîæíî èçìåíåíèå
ïàññèâîâ ÖÁ è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Â öåëîì, ñàìà âîçìîæíîñòü õðàíåíèÿ
CBDC ôèçëèöàìè íàïðÿìóþ â ÖÁ ìîæåò
ôîðìèðîâàòü âëèÿíèå íà ÄÊÏ â íàïðàâëåíè-
ÿõ óñèëåíèÿ òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà
ÄÊÏ è ñíèæåíèÿ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ, ïðå-
äîñòàâëÿåìûõ êðåäèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè.

Íåñìîòðÿ íà îãðîìíûå ïîëîæèòåëüíûå
ïåðñïåêòèâû ïåðåõîäà îò òàðãåòèðîâàííîé
ÄÊÏ ê äåòåðìèíèðîâàííîé, ïðè îïðåäåëåí-
íûõ óñëîâèÿõ ïðèñóòñòâóåò ïîòåíöèàë âû-
ðîæäåíèÿ ÄÊÏ â òó èëè èíóþ ðàçíîâèä-
íîñòü ïðÿìîãî è àäðåñíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
öåíòðîáàíêàìè äåíåã â ýêîíîìèêå íà îñíî-
âå èíòåëëåêòóàëüíîãî àíàëèçà áîëüøèõ äàí-
íûõ î ôèíàíñîâîé, òîðãîâîé, èíâåñòèöè-
îííîé è ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè â
ñòðàíå. Â ýòîì ñëó÷àå ÖÁ ïîñòåïåííî áó-
äåò ñîñðåäîòà÷èâàòü íà ñåáå íå òîëüêî äå-
íåæíóþ ìîíîïîëèþ (âêëþ÷àÿ òðàíñìèññè-
îííûé ýôôåêò), íî è ðû÷àãè ñîöèàëüíî-ïî-
ëèòè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïðîåêòû, ïîäîáíûå Tangle IOTA, òàêæå
ìîãóò çàíÿòü ìåñòî â áóäóùåé äåíåæíîé ñèñ-
òåìå çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ èõ ïðèìåíåíèÿ –
èç ñôåðû ìèêðîïëàòåæåé â ïëîñêîñòü àïðî-
áàöèè íîâûõ ñïîñîáîâ ïîäòâåðæäåíèÿ òðàí-
çàêöèé â áîëåå øèðîêîì èñïîëíåíèè.

Â öåëîì, ãîâîðÿ î áóäóùåé öèôðîâîé
ýêîíîìèêå è äåíåæíîé ñèñòåìå, ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä îá îøèáî÷íîñòè íàèáîëåå ïî-
ïóëÿðíûõ èíòåðíåò-äàííûõ î çàõâàòå âëàñ-
òè ìåæäóíàðîäíûìè öåíòðàëèçîâàííûìè
êîðïîðàöèÿìè, à òàêæå î òîì, ÷òî web 3.0 –
ýòî âñåãî ëèøü ýâîëþöèîííàÿ ôîðìà ðàç-
âèòèÿ Èíòåðíåòà. Åñëè ïîñëåäíèé ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé «èíòåðñåòü» (ñåòü, îáúåäè-
íÿþùàÿ ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ôîðìû ñå-
òåé), òî web 3.0 îòíîñèòñÿ ê êà÷åñòâåííî
äðóãîé àðõèòåêòóðå – «ìóëüòèñåòü», ñâÿçû-
âàþùàÿ DAO äëÿ ñòàíîâëåíèÿ òàê íàçûâà-
åìûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ áëîêîâ âçà-
ìåí ãëîáàëèçàöèè.
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