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Аннотация. В статье исследуется потенциал цифровых валют центральных 
банков в повышении устойчивости национальных валютных систем в усло-
виях трансформации глобальной финансовой архитектуры. Анализируются 
механизмы влияния CBDC на  снижение валютных рисков, обеспечение 
финансовой стабильности и  уменьшение зависимости от  доминирующих 
резервных валют. На основе изучения пилотных проектов цифрового юаня, 
цифрового рубля, цифрового евро и других национальных CBDC выявляются 
ключевые преимущества и вызовы внедрения цифровых валют централь-
ных банков. Результаты исследования показывают, что CBDC создают новые 
возможности для укрепления валютного суверенитета, оптимизации транс-
граничных расчетов и повышения эффективности денежно-кредитной по-
литики.
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Современная мировая валютная система пережи-
вает период фундаментальных трансформаций, 
обусловленных цифровизацией финансовых от-

ношений, изменением геополитического ландшафта 
и возрастающей потребностью в более устойчивых и эф-
фективных механизмах денежного обращения. В  этом 
контексте цифровые валюты центральных банков вы-
ступают инновационным инструментом, способным 
существенно повысить устойчивость национальных 
валютных систем и создать основу для более сбаланси-
рованной международной финансовой архитектуры. 
По  данным Банка международных расчетов, к  концу 
2024 года более 130 стран, представляющих 98 процен-
тов мирового ВВП, находятся на различных стадиях ис-
следования или внедрения CBDC [11]. Эта беспрецедент-
ная активность центральных банков свидетельствует 
о признании стратегической важности цифровых валют 
для будущего глобальной финансовой системы.

Тхалиджоков А.С. определяет цифровые валюты цен-
трального банка как цифровую форму фиатных денег, 

эмитируемую и  регулируемую центральным банком 
государства, которая представляет собой его прямое 
обязательство и обладает статусом законного платежно-
го средства [8; с. 107]. В  отличие от  криптовалют, CBDC 
характеризуются централизованным управлением, госу-
дарственными гарантиями и интеграцией в существую-
щую финансовую систему. Санникова Л.В. подчеркивает, 
что правовая природа CBDC принципиально отличается 
от частных цифровых активов, поскольку цифровая ва-
люта центрального банка является полноценной формой 
денег, а не суррогатом или финансовым инструментом [5; 
с. 29]. Это фундаментальное различие определяет потен-
циал CBDC в обеспечении валютной стабильности и укре-
плении доверия к  национальной денежной единице.

Валютные риски представляют собой одну из ключе-
вых угроз для экономической безопасности государств, 
особенно в  условиях высокой волатильности между-
народных финансовых рынков и  геополитической не-
стабильности. Традиционные механизмы управления 
валютными рисками, включая валютные интервенции 
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и  накопление международных резервов, требуют зна-
чительных финансовых ресурсов и не всегда обеспечи-
вают желаемый эффект в  условиях спекулятивных атак 
или структурных дисбалансов. CBDC открывают новые 
возможности для снижения валютных рисков через не-
сколько взаимосвязанных механизмов, которые каче-
ственно отличаются от традиционных инструментов ва-
лютной политики.

Первый механизм связан с  расширением инстру-
ментария денежно-кредитной политики и повышением 
ее эффективности. Варфоломеева В.А. и  Иванова Н.А. 
отмечают, что в  цифровую эпоху традиционные кана-
лы трансмиссии денежно-кредитной политики транс-
формируются, и  CBDC могут обеспечить более прямую 
и  оперативную связь между решениями центрального 
банка и  поведением экономических агентов [2; с. 93]. 
Цифровая валюта центрального банка позволяет реа-
лизовывать более точную настройку параметров моне-
тарной политики, включая возможность применения 
дифференцированных процентных ставок, программи-
руемых условий использования и таргетированных мер 
стимулирования. Это повышает способность централь-
ного банка противодействовать валютным шокам и под-
держивать стабильность обменного курса националь-
ной валюты без необходимости масштабных валютных 
интервенций.

Второй механизм заключается в снижении зависимо-
сти от корреспондентских банковских сетей и платежных 
систем, контролируемых странами-эмитентами доми-
нирующих резервных валют. Современная архитекту-
ра международных расчетов характеризуется высокой 
концентрацией и зависимостью от ограниченного числа 
платежных систем, что создает риски финансовой изоля-
ции и  ограничения доступа к  глобальным финансовым 
ресурсам. Коршунов А.В. справедливо указывает, что 
процессы девалютизации национальных экономик тес-
но связаны с  необходимостью снижения валютных ри-
сков и зависимости от иностранных валют в расчетах [4; 
с. 156]. CBDC создают техническую основу для развития 
альтернативных платежных инфраструктур, основанных 
на прямом взаимодействии между центральными банка-
ми различных стран без посредничества коммерческих 
банков и международных платежных систем.

Третий механизм связан с  повышением прозрач-
ности и  контролируемости финансовых потоков. CBDC 
на базе технологии распределенных реестров или цен-
трализованных цифровых платформ обеспечивают воз-
можность отслеживания транзакций в режиме реально-
го времени, что позволяет центральным банкам более 
эффективно выявлять и  предотвращать спекулятивные 
операции, отмывание денег и  другие действия, деста-
билизирующие валютный рынок. Тхалиджоков А.С. под-
черкивает, что влияние цифровых валют центральных 

банков на финансовые рынки и институты проявляется 
через трансформацию механизмов обеспечения фи-
нансовой стабильности и  снижение системных рисков 
[9; с. 169]. Возможность программирования условий ис-
пользования CBDC позволяет внедрять автоматические 
механизмы предотвращения чрезмерной волатильно-
сти и ограничения спекулятивной активности.

Анализ пилотных проектов CBDC в  различных стра-
нах демонстрирует разнообразие подходов к  реализа-
ции цифровых валют центральных банков и  их потен-
циальное влияние на  устойчивость валютных систем. 
Китайский проект цифрового юаня, запущенный в 2020 
году, представляет наиболее масштабный и  продвину-
тый опыт внедрения CBDC. К  началу 2025 года цифро-
вой юань используется более чем в 260 городах Китая, 
объем транзакций превысил 1,8 триллиона юаней, а ко-
личество личных кошельков достигло 260 миллионов 
[12]. Китайский подход характеризуется двухуровневой 
архитектурой, при которой Народный банк Китая эмити-
рует цифровую валюту, а коммерческие банки и платеж-
ные операторы обеспечивают ее распространение сре-
ди пользователей. Стратегическая цель проекта выходит 
за рамки модернизации внутренней платежной системы 
и включает создание инфраструктуры для международ-
ного использования юаня в обход традиционной долла-
ровой системы расчетов.

Европейский центральный банк в 2021 году запустил 
фазу исследования цифрового евро, которая должна за-
вершиться к концу 2025 года принятием решения о за-
пуске фазы подготовки. Джаохадзе Е.Д. и  Синельнико-
ва-Мурылева Е.В. анализируют уроки международного 
опыта реализации проектов розничных цифровых ва-
лют и отмечают, что европейский подход делает акцент 
на  защите приватности пользователей и  интеграции 
с  существующей финансовой инфраструктурой [3; с. 5]. 
Цифровой евро разрабатывается как дополнение к  на-
личным деньгам, а  не их замена, с  целью обеспечения 
европейским гражданам доступа к надежному и эффек-
тивному цифровому платежному средству в  условиях 
снижения использования наличных и  доминирования 
иностранных платежных систем на европейском рынке.

Россия реализует проект цифрового рубля с  2021 
года, перейдя в  2023 году к  фазе пилотного тестирова-
ния с  участием реальных клиентов и  бизнеса. Шайдул-
лин А.И., Воронюк А.А. и  Комаров М.М. выделяют не-
сколько ключевых перспектив внедрения цифрового 
рубля, включая снижение стоимости и  ускорение рас-
четов, повышение финансовой доступности, создание 
новых возможностей для реализации государственных 
программ и  укрепление технологического суверените-
та в  сфере платежных систем [10; с. 8]. Андрианова Н.Г. 
подчеркивает, что финансово-правовые особенности 
цифрового рубля как вида цифровой валюты централь-
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ного банка определяют его статус как третьей формы 
денег наряду с наличными и безналичными средствами, 
что требует специального правового регулирования [1; 
с. 27]. Сидоренко Э.Л. отмечает, что российская модель 
правового регулирования CBDC характеризуется ком-
плексным подходом, охватывающим гражданско-право-
вые, финансово-правовые и  административно-право-
вые аспекты [7; с. 254].

Особый интерес представляет опыт небольших раз-
витых стран, уже запустивших полнофункциональные 
CBDC. Багамские острова в 2020 году первыми в мире за-
пустили Sand Dollar, а Восточно-Карибский центральный 
банк внедрил DCash в 2021 году. Нигерия в 2021 году за-
пустила eNaira для африканского континента. Севостья-
нова С.А. анализирует особенности внедрения цифро-
вой валюты центрального банка Сингапура и проводит 
сравнение с  цифровым рублем, выделяя сингапурскую 
модель фокуса на  оптовых CBDC для межбанковских 
расчетов как альтернативный подход [6; с. 127]. Проект 
Ubin в  Сингапуре демонстрирует потенциал CBDC для 
трансформации инфраструктуры финансовых рынков 
и повышения эффективности расчетов по ценным бума-
гам. Таблица демонстрирует сравнительную характери-
стику основных пилотных проектов CBDC.

Представленные данные демонстрируют, что раз-
личные страны выбирают разные архитектурные реше-
ния и  приоритеты в  зависимости от  специфики нацио-
нальной финансовой системы, уровня экономического 
развития и  стратегических целей. Крупные экономики 
фокусируются на создании комплексных систем, способ-
ных обеспечить как внутренние, так и  международные 
расчеты, в то время как малые страны концентрируются 
на решении конкретных проблем доступности финансо-
вых услуг и модернизации платежной инфраструктуры.

Потенциал CBDC в  обеспечении финансовой ста-
бильности реализуется через несколько каналов воз-
действия на финансовую систему. Первый канал связан 

с  укреплением механизмов денежно-кредитной транс-
миссии и  расширением инструментария центральных 
банков для реагирования на финансовые шоки. Цифро-
вая валюта центрального банка позволяет более опе-
ративно и  точечно воздействовать на  денежное пред-
ложение и  кредитные условия, что критически важно 
в  периоды кризисов. Возможность программирования 
CBDC открывает перспективы для реализации тарге-
тированных мер поддержки отдельных секторов эко-
номики или социальных групп без необходимости за-
действования сложных административных механизмов 
распределения.

Второй канал заключается в  снижении рисков бан-
ковских паник и массового изъятия депозитов. Наличие 
стабильной цифровой валюты центрального банка как 
безрисковой альтернативы банковским депозитам мо-
жет как снижать, так и повышать системные риски в за-
висимости от дизайна CBDC. При правильной настройке 
параметров, включая лимиты на хранение CBDC и диф-
ференцированное вознаграждение, цифровая валюта 
может служить механизмом стабилизации финансовой 
системы, обеспечивая гражданам доступ к  надежному 
платежному инструменту без создания избыточного дав-
ления на банковскую систему.

Третий канал связан с  повышением устойчивости 
платежной инфраструктуры к  технологическим сбоям 
и  кибератакам. Распределенная архитектура CBDC или 
резервированные централизованные системы обеспе-
чивают более высокую степень надежности по  срав-
нению с  традиционными платежными системами, за-
висящими от  ограниченного числа критически важных 
узлов. Это особенно актуально в  условиях возрастаю-
щих киберугроз и попыток использования контроля над 
платежной инфраструктурой в геополитических целях.

Вопрос снижения зависимости от  доминирующих 
резервных валют представляет особую значимость для 
развивающихся стран и  государств, сталкивающихся 

Таблица 1. 
Сравнительная характеристика пилотных проектов CBDC в 2024–2025 гг.

Страна Название проекта Стадия реализации Архитектура Тип CBDC Ключевые цели

Китай
e-CNY  

(цифровой юань)
Масштабное  

пилотирование
Двухуровневая Розничная

Интернационализация юаня, финансовая 
инклюзия

ЕС Цифровой евро Фаза исследования Гибридная Розничная Цифровой суверенитет, дополнение наличных

Россия Цифровой рубль Пилотное тестирование
Трехформенная 

модель
Универсальная Снижение издержек, финансовая доступность

Сингапур Project Ubin Прототипирование Распределенная Оптовая Модернизация межбанковских расчетов

Багамы Sand Dollar Полный запуск Двухуровневая Розничная Финансовая инклюзия островных территорий

Источник: составлено автором на основе данных [11; 12; 14]
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с  санкционным давлением. Современная международ-
ная валютная система характеризуется асимметричным 
распределением выгод, при котором страны-эмитенты 
ключевых резервных валют получают значительные 
преимущества в виде возможности финансирования де-
фицитов за счет внешних источников и влияния на гло-
бальные финансовые потоки. CBDC создают техноло-
гическую основу для формирования альтернативных 
систем международных расчетов, основанных на  пря-
мом обмене национальными цифровыми валютами без 
необходимости конвертации через доминирующие ре-
зервные валюты.

Банк международных расчетов координирует не-
сколько многосторонних проектов по  созданию ин-
фраструктуры для трансграничных расчетов с  ис-
пользованием CBDC. Проект mBridge, объединяющий 
центральные банки Китая, Гонконга, Таиланда, ОАЭ и Са-
удовской Аравии, демонстрирует возможность созда-
ния многосторонней платформы для международных 
расчетов с использованием цифровых валют централь-
ных банков на  базе технологии распределенных рее-
стров [11]. К концу 2024 года на платформе mBridge было 
проведено более 160 пилотных транзакций на  общую 
сумму свыше 22 миллиардов долларов, что подтверж-
дает техническую осуществимость и  экономическую 
целесообразность подхода. Средняя скорость расчетов 

составила менее 15 секунд при стоимости транзакции 
на  50  процентов ниже традиционных корреспондент-
ских каналов.

Европейский центральный банк совместно с  цен-
тральными банками Норвегии, Швеции и  Израиля реа-
лизует проект Project Jura, направленный на тестирова-
ние трансграничных расчетов между оптовыми CBDC 
различных юрисдикций. Эти инициативы демонстри-
руют движение к  формированию новой архитектуры 
международных расчетов, в  которой CBDC различных 
стран могут напрямую взаимодействовать без посред-
ничества традиционных корреспондентских сетей. Такая 
трансформация потенциально способна снизить тран-
закционные издержки, ускорить расчеты и  уменьшить 
зависимость от доминирующих резервных валют и кон-
тролируемой ими платежной инфраструктуры.

Рисунок иллюстрирует механизмы влияния CBDC 
на устойчивость национальных валютных систем.

Представленная схема демонстрирует комплексный 
характер влияния CBDC на  устойчивость валютных си-
стем через множественные механизмы и  эффекты, ко-
торые в совокупности создают более надежную и неза-
висимую финансовую инфраструктуру. Важно отметить, 
что реализация этого потенциала требует тщательной 

Рис. 1. Механизмы влияния CBDC на устойчивость национальных валютных систем
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проработки технологических, правовых и  институцио-
нальных аспектов внедрения цифровых валют централь-
ных банков.

Вместе с  тем, внедрение CBDC сопряжено с  суще-
ственными вызовами и рисками, которые требуют вни-
мательного анализа и  управления. Первый комплекс 
рисков связан с  потенциальным воздействием на  бан-
ковскую систему и  кредитное предложение. Массовый 
переток средств из банковских депозитов в CBDC может 
привести к сокращению ресурсной базы коммерческих 
банков и снижению их способности кредитовать реаль-
ный сектор экономики. Этот эффект дезинтермедиации 
требует разработки специальных механизмов ограни-
чения, включая лимиты на  хранение CBDC, дифферен-
цированное вознаграждение и  установление комиссий 
за конвертацию.

Второй комплекс вызовов касается технологических 
рисков и  кибербезопасности. Централизованная или 
распределенная инфраструктура CBDC становится кри-
тически важным элементом национальной финансовой 
системы, что делает ее привлекательной целью для ки-
бератак. Необходимость обеспечения бесперебойного 
функционирования системы при одновременной за-
щите от  несанкционированного доступа и  сохранении 
определенного уровня приватности пользователей соз-
дает сложные технологические и управленческие зада-
чи. Сбои в работе CBDC могут иметь системные послед-
ствия для экономики, что требует создания резервных 
механизмов и процедур восстановления.

Третий комплекс проблем связан с  вопросами при-
ватности и  государственного контроля. Цифровая при-
рода CBDC потенциально позволяет центральному 
банку и  государственным органам отслеживать все 
транзакции граждан и  бизнеса, что вызывает обосно-
ванные опасения относительно финансовой приватно-
сти и  возможности злоупотреблений. Необходимость 
балансирования между требованиями противодействия 
отмыванию денег и финансированию терроризма, с од-
ной стороны, и защитой конституционных прав граждан 
на  приватность, с  другой стороны, представляет слож-
ную задачу институционального дизайна CBDC. Различ-
ные страны предлагают различные решения этой про-
блемы, от  полной анонимности небольших транзакций 
до  градуированного подхода с  различными уровнями 
идентификации в зависимости от суммы операции.

Четвертый комплекс вызовов касается международ-
ной координации и стандартизации. Для реализации по-
тенциала CBDC в трансграничных расчетах необходимо 
обеспечить совместимость различных национальных 
систем, что требует согласования технических стан-
дартов, правовых рамок и  процедур взаимодействия. 
Отсутствие международного консенсуса по  ключевым 

параметрам CBDC может привести к  фрагментации 
и  созданию несовместимых национальных систем, что 
ограничит возможности использования цифровых ва-
лют центральных банков в  международных расчетах. 
Банк международных расчетов активно работает над 
формированием общих принципов и  стандартов для 
CBDC, однако процесс международной координации 
осложняется различиями в правовых системах, уровнях 
технологического развития и стратегических интересах 
различных стран [13].

Перспективы развития CBDC и их влияние на устой-
чивость национальных валютных систем будут опре-
деляться несколькими ключевыми факторами. Первый 
фактор связан с  темпами технологического развития 
и  появлением новых решений в  области распределен-
ных реестров, криптографии и  цифровой идентифика-
ции. Совершенствование технологических платформ 
позволит создавать более эффективные, безопасные 
и  масштабируемые системы CBDC, способные обраба-
тывать большие объемы транзакций при минимальных 
издержках.

Второй фактор касается эволюции регуляторных 
подходов и формирования международных стандартов. 
Успешный опыт пилотных проектов и  первых полно-
масштабных внедрений CBDC будет способствовать 
выработке лучших практик и  формированию консен-
суса относительно оптимальных параметров дизайна 
цифровых валют центральных банков. Международные 
финансовые институты, включая МВФ, БМР и группу Все-
мирного банка, играют ключевую роль в  координации 
усилий различных стран и  распространении накоплен-
ного опыта.

Третий фактор связан с  геополитической динами-
кой и изменением баланса сил в глобальной экономике. 
Стремление крупных развивающихся экономик к сниже-
нию зависимости от  доминирующих резервных валют 
создает стимулы для ускоренного развития альтерна-
тивных механизмов международных расчетов на  базе 
CBDC. Формирование региональных блоков и  союзов, 
разрабатывающих общие подходы к цифровым валютам 
и трансграничным расчетам, может ускорить трансфор-
мацию международной валютной системы в  направле-
нии большей многополярности и снижения асимметрий.

Четвертый фактор касается взаимодействия CBDC 
с  частными цифровыми активами и  стейблкоинами. 
Развитие экосистемы цифровых валют, включающей 
как государственные, так и  частные инструменты, по-
требует выработки механизмов сосуществования и вза-
имодействия различных форм цифровых денег. CBDC 
могут служить якорем стабильности в этой экосистеме, 
обеспечивая надежную основу для развития инноваци-
онных финансовых сервисов при сохранении контроля 
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центральных банков над ключевыми параметрами де-
нежного обращения.

Таким образом, цифровые валюты центральных бан-
ков представляют собой инновационный инструмент 
повышения устойчивости национальных валютных си-
стем через множественные механизмы воздействия 
на  различные аспекты функционирования финансовой 
системы. Потенциал CBDC в  снижении валютных ри-
сков реализуется через расширение инструментария 
денежно-кредитной политики, снижение зависимости 
от  внешних платежных инфраструктур и  повышение 
прозрачности финансовых потоков. Вклад в  обеспече-
ние финансовой стабильности достигается через укре-
пление механизмов трансмиссии монетарной политики, 
снижение системных рисков и  повышение надежности 
платежной инфраструктуры. Уменьшение зависимости 
от  доминирующих резервных валют становится воз-
можным благодаря созданию альтернативных каналов 
трансграничных расчетов и  формированию многосто-
ронних платформ прямого обмена национальными циф-
ровыми валютами.

Анализ пилотных проектов CBDC в  различных стра-
нах демонстрирует разнообразие подходов к  реализа-
ции цифровых валют центральных банков и  подтверж-
дает техническую осуществимость и  экономическую 

целесообразность их внедрения. Опыт Китая, Европей-
ского союза, России, Сингапура и других стран показы-
вает, что успешная реализация проектов CBDC требует 
тщательной проработки технологических решений, пра-
вовых рамок и механизмов интеграции с существующей 
финансовой инфраструктурой. Различия в приоритетах 
и подходах отражают специфику национальных финан-
совых систем и  стратегических целей различных госу-
дарств.

Вместе с  тем, внедрение CBDC сопряжено с  суще-
ственными вызовами, включая риски для банковской 
системы, технологические уязвимости, вопросы приват-
ности и  необходимость международной координации. 
Успешная реализация потенциала цифровых валют цен-
тральных банков требует комплексного подхода, учиты-
вающего как возможности, так и риски этой инновации. 
Перспективы развития CBDC и  их влияние на  устойчи-
вость национальных валютных систем будут определять-
ся взаимодействием технологических, регуляторных, 
геополитических и рыночных факторов. Формирование 
эффективной и устойчивой экосистемы цифровых валют 
центральных банков представляет собой долгосрочный 
процесс, требующий координации усилий центральных 
банков, регуляторных органов, финансовых институтов 
и технологических компаний на национальном и между-
народном уровнях.
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