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Из-за криптоактивов спрос на деньги центральных банков может однажды снизиться
Дун Хэ
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ировой финансовый кризис 
и  предоставление экстренной 
государственной помощи круп-
ным финансовым организациям 
оживили скептицизм в некоторых 
кругах относительно монополии 
центральных банков на осуществ-
ление эмиссии денежных средств. 
Этот скептицизм способствовал 

появлению биткойнов и других криптоактивов, бросивших 
вызов парадигме поддерживаемых государством валют 
и доминирующей роли центральных банков и традиционных 
организаций финансовой системы (He et al., 2016).

Двадцать лет назад, когда интернет стал более распро-
страненным, группа известных экономистов и глав цент-
ральных банков задались вопросом, не станут ли цент-
ральные банки ненужными в результате прогресса в области 
информационных технологий (King 1999). И хотя эти 
предсказания пока еще не стали реальностью, усиление 
роли криптоактивов заново подстегнуло эти дискуссии. 
Однажды эти активы могут стать альтернативными пла-
тежными средствами и, возможно, расчетными едини-
цами, которые уменьшат спрос на фиатные валюты или 
деньги центральных банков. Настало время заново задаться 
вопросом, будет ли денежно-кредитная политика оста-
ваться эффективной в мире без денег, выпускаемых цент-
ральными банками (Woodford 2000)?

Пока что криптоактивы являются слишком волатиль-
ными и слишком рискованными для того, чтобы представ-
лять собой большую угрозу для фиатных валют. Более того, 
они не пользуются такой же степенью доверия, которую 
имеют у граждан фиатные валюты: они скандально известны 
случаями мошенничества, взломов и отказов в работе, 
а также ассоциируются с незаконной деятельностью.

Устранение недостатков
Однако непрерывные технологические инновации могут 
устранить некоторые из этих недостатков. Для сдерживания 
потенциального конкурентного давления со стороны крипто-
активов центральные банки должны продолжать проводить 
эффективную денежно-кредитную политику. Они также могут 
учиться на свойствах криптоактивов и лежащей в их основе 
технологии для того, чтобы сделать фиатные валюты более 
привлекательными в цифровую эпоху.

Что такие криптоактивы? Они представляют собой циф-
ровое выражение стоимости, ставшее возможным благо-
даря достижениям в области криптографии и технологии 
распределенного реестра. Они выражены в своих собствен-
ных расчетных единицах и могут передаваться от пользо-
вателя к пользователю без участия посредника.

Криптоактивы приобретают рыночную стоимость 
в  результате своего потенциала по  обмену на  другие 
валюты, применения для осуществления платежей 
и использования в качестве средства сохранения стоимо-
сти. В отличие от стоимости фиатных валют, которая 
закрепляется денежно-кредитной политикой и их стату-
сом законного платежного средства, стоимость крипто-
активов основывается исключительно на ожидании того, 
что другие лица также будут их ценить и использовать. 
Поскольку стоимостная оценка, главным образом, осно-
вывается на убеждениях, которые недостаточно хорошо 
фиксированы, колебание цен является сильным.

Риск дефляции
Некоторые криптоактивы, такие как биткойн, в принципе 
имеют небольшой инфляционный риск, поскольку их пред-
ложение является ограниченным. Однако им не хватает 
трех важных функций, выполнение которых ожидается 
в рамках стабильных монетарных режимов: защита от риска 
структурной дефляции, способность гибко реагировать 
на временные шоки в области спроса на деньги и тем самым 
сглаживать экономический цикл, а также способность 
выступать в качестве кредитора последней инстанции.

Но будут ли они более широко использоваться в буду-
щем? Со временем и вместе с положительным опытом вола-
тильность может понизиться, способствуя более широкому 
принятию. А с усовершенствованием правил эмиссии 
(может быть с помощью «умных» правил, основанных 
на технологиях искусственного интеллекта) их стоимост-
ная оценка может стать более стабильной. «Стабильные» 
монеты уже появляются: некоторые привязаны к суще-
ствующим фиатным валютам, в то время как другие пыта-
ются создать правила эмиссии, которые имитируют поли-
тику таргетирования инфляции или цены («центральный 
банк на основе алгоритмов»).

В качестве средства обмена криптоактивы имеют опре-
деленные преимущества. Они предлагают значительную 
степень анонимности, присущую наличным деньгам, при 
этом позволяя проводить операции на больших расстоя-
ниях, а расчетная единица операции потенциально может 
делиться на более мелкие. Эти свойства делают крипто-
активы особенно привлекательными для микроплатежей 
в условиях новой цифровой экономики, основанной 
на коллективном использовании и услугах.

И в отличие от банковских переводов, клиринг и рас-
четы по операциям с использованием криптоактивов могут 
быстро совершаться без участия посредника. Эти пре
имущества становятся особенно очевидными при транс-
граничных платежах, являющихся дорогостоящими, слож-
ными и непрозрачными. Новые услуги, использующие 
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технологии распределенного реестра и криптоактивы, 
сократили время, необходимое для того, чтобы трансгра-
ничные платежи достигали получателей, с дней до секунд, 
минуя корреспондентские банковские сети.

Поэтому мы не можем исключить возможность того, 
что некоторые криптоактивы в конечном итоге будут при-
няты более широко и станут выполнять больше функций 
денег в некоторых регионах или частных сетях электрон-
ной торговли.

Сдвиг в области платежей
В более широком плане укрепление роли криптоактивов 
и более широкое внедрение технологий распределенного 
реестра могут указывать на переход от платежной системы 
на основе учетной записи к такой системе, которая осно-
вана на стоимости или токенах (He et al., 2017). В системах, 
основанных на учетной записи, передача требований реги-
стрируется на счете у посредника, такого как банк. И напро-
тив, системы на основе стоимости или токена сводятся про-
сто к  передаче объекта платежа, такого как товар или 
бумажная валюта. Если стоимость или подлинность объ-
екта платежа может быть проверена, операция может пройти, 
независимо от доверия к посреднику или контрагенту.

Такой сдвиг может также предвещать изменение способа 
создания денег в эпоху цифровых технологий: от кредит-
ных денег к товарным деньгам, мы можем полностью зам-
кнуть круг и вернуться к той ситуации, в которой мы нахо-
дились в эпоху Возрождения! В ХХ веке деньги основывались 
преимущественно на кредитных отношениях: деньги цент-
рального банка (или денежная база) представляют собой 
кредитные отношения между центральным банком и граж-
данами (в случае наличных денег), а также между централь-
ным банком и коммерческими банками (в случае резервов). 
Деньги коммерческих банков (вклады до востребования) 
представляют собой кредитные отношения между банком 
и его клиентами. Криптоактивы, напротив, не основаны 
на каких-либо кредитных отношениях, не являются обяза-
тельствами каких-либо компаний и больше похожи на товар-
ные деньги по своему характеру.

Экономисты продолжают спорить о происхождении 
денег и о том, почему устройство денежных систем на про-
тяжении всей истории, похоже, чередовалось между товар-
ными и кредитными деньгами. Если криптоактивы дей-
ствительно приведут к повышению роли товарных денег 
в эпоху цифровых технологий, спрос на деньги централь-
ного банка, скорее всего, снизится.

Монопольный поставщик
Но будет ли  этот сдвиг иметь значение для денежно- 
кредитной политики? Уменьшит ли снизившийся спрос 

на деньги центрального банка способность центральных 
банков контролировать краткосрочные процентные ставки? 
Центральные банки обычно проводят денежно-кредитную 
политику путем установления краткосрочных процентных 
ставок на межбанковском рынке на резервы (или с помо-
щью остатков на клиринговых счетах, которые они дер-
жат в центральном банке). В работе King (1999) приво-
дится мнение, согласно которому прекращение статуса 
монопольного поставщика таких резервов действительно 
лишит центральные банки возможности осуществлять 
денежно-кредитную политику.

Среди экономистов нет согласия относительно того, 
потребуются ли существенные корректировки балансов 
центральных банков для изменения процентных ставок 
в мире, где обязательства центрального банка перестали 
выполнять какие-либо функции расчета. Потребуется 
ли  центральному банку покупать и  продавать много 
криптоактивов для того, чтобы менять процентные ставки 
в криптомире?

Несмотря на эти разногласия, главный вопрос остается 
аналогичным: «Единственный реальный вопрос относи-
тельно такого будущего — это то, насколько будет важна 
денежно-кредитная политика центральных банков» 
(Woodford, 2000). Для Бенджамина Фридмана реальная 
проблема заключается в том, что «процентные ставки, кото-
рые может устанавливать центральный банк ... становятся 
менее тесно (до какого-то предела, никоим образом) связан-
ными с процентными ставками и ценами на другие активы, 
имеющими значение для операций» (Friedman, 2000).

Другими словами, если деньги центрального банка 
больше не определяют расчетную единицу для большин-
ства видов экономической деятельности (и если расчет-
ные единицы вместо этого предоставляются криптоакти-
вами), тогда денежно-кредитная политика центрального 
банка становится неактуальной. Долларизация в некото-
рых развивающихся странах является своего рода анало-
гом этого. Когда значительная часть внутренней финан-
совой системы работает с  иностранной валютой, 
денежно-кредитная политика в отношении националь-
ной валюты становится оторванной от  местной 
экономики.

Конкурентное давление
Как должны реагировать центральные банки? Как они 
могут не допустить конкурентное давление со стороны 
криптоактивов, которые те могут оказать на фиатные 
валюты?

Во-первых, они должны продолжать пытаться сделать 
фиатные валюты более эффективными и более стабиль-
ными расчетными единицами. Как отметила в прошлом 
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году директор-распорядитель МВФ Кристин Лагард 
в своем выступлении в Банке Англии, «лучшим ответом 
центральных банков является продолжение эффективной 
денежно-кредитной политики с одновременной открыто-
стью свежим идеям и новым требованиям по мере разви-
тия экономики». Современная денежно-кредитная поли-
тика, основанная на коллективной мудрости и знаниях 
членов комитета по денежно-кредитной политике и под-
держиваемая независимостью центрального банка, дает 
главную надежду на поддержание стабильных расчетных 
единиц. Процесс разработки денежно-кредитной политики 
также может выиграть от технологий: центральные банки, 
скорее всего, смогут улучшить свои экономические про-
гнозы с помощью использования больших массивов дан-
ных, искусственного интеллекта и машинного обучения.

Во-вторых, государственные органы должны регулиро-
вать использование криптоактивов для предотвращения 
регулятивного арбитража и любых несправедливых кон-
курентных преимуществ, которые криптоактивы могут 
приобрести в результате более мягкого регулирования. 
Это означает строгое применение мер по предотвраще-
нию отмывания денег и финансирования терроризма, уси-
ление защиты потребителей и действенное налогообло-
жение криптоопераций.

В-третьих, центральным банкам следует продолжать 
повышать привлекательность своих денег для использо-
вания в качестве средства для осуществления расчетов. 
Например, они могли бы сделать деньги центрального 
банка удобными для пользователей в условиях цифрового 
мира, выпустив свои собственные цифровые токены 
в дополнение к физическим наличным деньгам и банков-
ским резервам. Такая цифровая валюта центрального 
банка может обмениваться напрямую между пользовате-
лями, децентрализованным образом, в значительной сте-
пени как криптоактивы.

Защита независимости
Цифровая валюта центрального банка может помочь 
противостоять монопольному положению, в котором 
могут находиться сильные сетевые внешние факторы 
в отношении частных платежных систем. Это может спо-
собствовать снижению издержек по операциям для физи-
ческих лиц и малых предприятий, имеющих ограничен-
ный или дорогостоящий доступ к банковским услугам, 
и обеспечить проведение операций на больших расстоя-
ниях. В отличие от наличных денег, цифровая валюта 
не будет ограничена в количестве деноминаций.

С точки зрения денежно-кредитной политики, цифро-
вая валюта центрального банка, имеющая процентную 
ставку, будет способствовать передаче воздействия дирек-

тивной процентной ставки на остальную экономику при 
снижении спроса на резервы. Использование таких валют 
также поможет центральным банкам продолжать полу-
чать доход от эмиссии валюты, что позволит им продол-
жать финансировать свою деятельность и распределять 
прибыль между органами государственного управления. 
Для центральных банков во многих странах с формирую-
щимся рынком и в развивающихся странах эмиссионный 
доход является основным источником дохода и важной 
гарантией их независимости.

Разумеется, при создании цифровой валюты централь-
ного банка нужно будет делать выбор и достигать полити-
ческих компромиссов, что потребует проведения тщатель-
ной оценки, в том числе относительно того, как избежать 
дополнительных рисков массового изъятия вкладов из бан-
ков, вызванного удобством цифровых денег. В более широ-
ком плане мнения относительно сбалансированности выгод 
и рисков, скорее всего, будут отличаться в разных странах 
в зависимости от их особых обстоятельств, таких как сте-
пень развития финансов и технологий.

Цифровая эпоха создает центральным банкам одновре-
менно и трудности, и возможности. Центральные банки 
должны поддерживать доверие общества к фиатным валю-
там и оставаться в игре в условиях цифровой и децентра-
лизованной экономики совместно используемых услуг. 
Они могут оставаться актуальными, предлагая более ста-
бильные по сравнению с криптоактивами расчетные еди-
ницы и делая деньги центрального банка привлекатель-
ными в качестве средства обмена в условиях цифровой 
экономики. 
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