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Рассматривается задача статистического моделирования динамики цены акций российских 
и зарубежных эмитентов с заданными показателями риска и доходности при условии нормального 
распределения доходности. Накладывается естественное ограничение на отрицательную доходность. 
Предлагаемый подход имеет простую математическую реализацию. Описанный в статье метод 
моделирования может быть полезен как частными инвесторами, так и крупным инвестиционным 
фондам. Для реализации метода моделирования написана программа в пакете Matlab. Приводится 
пример моделирования.
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The problem of statistical modeling of the dynamics of the price of shares of Russian and foreign issuers 
with specified risk and profitability indicators under the condition of a normal distribution of profitability 
is considered. There is a natural restriction on negative profitability. The proposed approach has a simple 
mathematical implementation. The modeling method described in the article can be useful for both private 
investors and large investment funds. To implement the modeling method, a program is written in the Matlab 
package. An example of modeling is given.

Многообразие различных криптомо-
нет доказало техническую осуществи-
мость конкурирующих частных валют. 
Однако в долгосрочной перспективе 
есть основания сомневаться в сохране-
нии жесткой конкуренции. В публика-
ции обсуждается, что крупные цифро-
вые платформы могут распространить 
свое нынешнее господство на много-
сторонних виртуальных рынках на циф-
ровые платежи и деньги. Центральные 
банки стремятся сохранить государ-
ственный суверенитет над общей рас-
четной единицей валюты и рассматри-
вают возможность выпуска собственных 
цифровых денег. После нынешней эпохи 
интенсивных творческих экспериментов 
потенциально новый спонтанный по-
рядок частных криптовалют, вероятно, 
будет вытеснен цифровыми валютами 
центральных банков.

Введение
На протяжении классического и нео-

классического периодов основной инте-
рес монетарных исследований был свя-
зан с надлежащим функционированием 
денег как средства обмена, которое, как 
считается, зависит от внутренних ка-
честв материала, из которого они сдела-
ны. Согласно преобладающему товарно-
му взгляду, «надежные деньги» должны 
были либо состоять из драгоценных 
металлов, либо быть строго обеспечены 
ими. Таким образом, Карл Менгер объ-
яснил эволюцию денег как спонтанный 
порядок, обусловленный рынком, кото-
рый в итоге должен был свестись к то-
вару, обладающему максимальной про-
даваемостью. Позже ситуация измени-
лась в силу фактических обстоятельств, 
когда после краха Бреттон-Вудской си-
стемы в 1970-х годах фиатные деньги 
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стали обычным явлением. Тем не менее, 
основные предпосылки монетарной те-
ории казались в значительной степени 
решенными, и дисциплина неохотно 
пересматривала их. Фундаментальные 
вопросы о фактической феноменоло-
гии денег были малопривлекательны, 
поскольку авангард монетарных иссле-
дований продвигал все новые теорети-
ческие модели все большей сложности. 
Как следствие, недавнее появление циф-
ровых криптовалют, основанных на изо-
бретательных алгоритмах, разработан-
ных компьютерными учеными, застало 
экономическую дисциплину врасплох.

Основная идея данной статьи заклю-
чается в том, что цифровизация застав-
ляет нас переосмыслить базовую фено-
менологию денег в смысле концепции 
Шумпетера о социальной технологии 
счета в кредитной экономике. В то вре-
мя, когда деньги обычно воспринима-
лись в их материальной форме и прису-
щих им качествах, он отождествлял их 
главную функцию с клирингом текущих 
счетов, устанавливающих принятые раз-
личия между дебетом и требованием. 
Он даже указывал на гипотетический 
гроссбух экономических операций как 
на его чистую форму и логическое завер-
шение. Более того, он считал, что в ходе 
истории эволюция формы имеет тенден-
цию к кристаллизации ее сущностной 
природы и незаменимых функций, и был 
уверен, что это относится и к социально-
му институту денег.

Аргументация разрабатывается в три 
этапа. Раздел 2 начинается с дискурса 
о надлежащей феноменологии денег, 
противопоставляя каноническое объяс-
нение Менгера «еретическим» и в значи-
тельной степени забытым взглядам Ви-
зера и Шумпетера. Последние не только 
соответствуют современным историче-
ским данным, но и удивительно хорошо 
согласуются с недавним развитием циф-
ровых валют. В разделе 3 рассматрива-
ются два основных новшества нынешней 
оцифровки денег. Во-первых, появление 
криптомонет, которое демонстрирует 
техническую осуществимость раннего 
видения Хайека о конкурирующих част-
ных валютах. Во-вторых, предстоящий 
политический ответ в виде «цифровых 
валют центрального банка» (ЦБДЦ). 
В заключении последнего раздела про-

тивопоставляется идея спонтанного по-
рядка через конкурирующие частные 
валюты и роль преднамеренного поли-
тического выбора при разработке госу-
дарственных цифровых фиатных валют.

Природа денег

Вещественная материя
Начало систематического денежного 

мышления обычно приписывают гре-
ческим философам. Их экономический 
анализ был рудиментарным и в основ-
ном касался бизнеса в контексте общей 
теории общества и государства. Тем 
не менее, уже греки затронули два наи-
более актуальных вопроса денежной 
теории: что такое «субстанциональная 
материя» и, соответственно, каковы кон-
ституирующие функции денег? Спустя 
столетия Шумпетер приписал Платону 
и Аристотелю зарождение двух архети-
пов монетарной мысли: Платон, старший 
ученый, рассматривал деньги в их «сим-
волической» форме как средство для 
облегчения обмена. В отличие от него 
Аристотель считал металлические мо-
неты результатом эволюции к более со-
вершенной форме товарных жетонов 
с внутренней меновой стоимостью [1]. 
Кроме того, он ввел влиятельную три-
единство функций, на основе которых 
деньги служат мерой стоимости, сред-
ством обмена и ликвидным хранилищем 
стоимости [2].

Металлистическая концепция де-
нег Аристотеля преобладала на про-
тяжении многих веков. Она идеально 
соответствовала главной практической 
проблеме того времени: частому обе-
сцениванию монет властями. Для запад-
ных обществ это обесценивание просто 
ассоциировалось с моральным осужде-
нием мошенничества.3 Схоластические 
философы средневековья одобрили ме-
таллистическую интерпретацию денег 
и продолжали ее вплоть до классическо-
го периода Адама Смита и других. По-
скольку «их нельзя изготовить с помо-
щью алхимии, как это пытаются сделать 
некоторые», специи представляли собой 
более серьезное препятствие для подде-
лок и злоупотреблений со стороны вла-
стей. Кроме того, драгоценные металлы 
были единственной общепризнанной 
валютой в международной торговле. [4]
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С появлением банковских денег 
и после влиятельного плана Рикардо 
по слиткам, общей нормой «стала де-
нежная система, основанная на товарах, 
с обязательствами банков, конвертируе-
мыми по установленному законом курсу 
в золото или серебро (или и то, и дру-
гое). При такой системе стоимость денег 
в конечном итоге определялась стоимо-
стью драгоценных металлов» [5]. Даже 
когда роль кредита как средства обраще-
ния была явно признана, такие «фидуци-
арные» деньги оставались в отдельной 
категории. Идея управляемой валюты 
без внутренней

Идея управляемой валюты без вну-
тренней стоимости поддерживалась 
лишь несколькими гетеродоксальными 
«еретиками», в то время как денежная 
ортодоксия твердо придерживалась ме-
таллизма как неоспоримого воплощения 
«здоровых денег». 

Спонтанный порядок
Маржиналистская революция, про-

изошедшая в период расцвета класси-
ческого золотого стандарта примерно 
с 1879 по 1914 год, не сильно измени-
ла ситуацию. Ведущие авторитеты, 
включая Джевонса, Менгера, Вальраса 
и Маршалла, считали деньги прежде 
всего товаром, облегчающим обмен, 
и придавали еще большее значение их 
функции как наиболее ликвидного хра-
нилища стоимости, включив в свою тео-
рию индивидуальный выбор предпочти-
тельных денежных остатков [6]. Кроме 
того, Карл Менгер объединил особый ак-
цент на социальной координации с ари-
стотелевским интересом к характерным 
феноменальным формам, включая фун-
даментальную «природу» и функции 
составляющих их элементов [7]. Сосре-
доточившись на «генезисе» денег как 
средства обмена, Менгер (1892) развил 
объяснение Аристотеля до эволюцион-
ного повествования о спонтанном по-
рядке, подчеркивая различную «прода-
ваемость» товаров, определяемую как 
«большая или меньшая легкость, с ко-
торой они могут быть проданы на рын-
ке в любое удобное время по текущим 
закупочным ценам» [8]. Поскольку ин-
дивиды стремятся обменять менее про-
даваемые товары на более продаваемые, 
институт денег возникает из чисто эко-

номических интересов как общий меха-
низм социальной координации: то есть 
«спонтанный результат, непредусмо-
тренный итог конкретных индивидуаль-
ных усилий членов общества» [9]. 

Взгляд Менгера на природу денег 
оставался в рамках аристотелевского ак-
цента на их функции как средства обме-
на, в котором драгоценные металлы об-
ладают внутренними преимуществами, 
такими как их долговечность, однород-
ность и делимость, наряду с меньшим 
колебанием цен. Следовательно, «их про-
даваемость намного превосходит про-
даваемость всех других товаров»  [10]. 
После того, как деньги были приняты 
в качестве средства обмена, возрастаю-
щая отдача делает эти преимущества са-
моподкрепляющимися и кумулятивны-
ми. Другими словами, деньги не нужно 
было создавать по закону: «По своему 
происхождению это социальный, а не го-
сударственный институт». В заключение 
следует отметить, что акцент Менгера 
на спонтанном порядке и неограничен-
ном взаимодействии между преследу-
ющими собственные интересы инди-
видами остается отличительной чертой 
австрийской школы, а его тщательный 
теоретический анализ по-прежнему яв-
ляется отличительной чертой эволюци-
онного институционального мышления. 
Однако монетарное ядро его анализа 
не было новым. По сути, он соответство-
вал ортодоксальной теории того времени 
и дополнял ее хорошо обоснованной те-
орией процессов.

В отличие от товарных теорий, Шум-
петер характеризовал деньги в их основе 
как технологию социального учета. Мо-
лодой Шумпетер уже в 1908 году ярко 
продемонстрировал важность денег для 
формирования равновесных цен посред-
ством непрямой торговли. Позже он про-
иллюстрировал это на противоположном 
гипотетическом примере чистой социа-
листической экономики и утверждал, что 
социализированный механизм клиринга 
может в конечном итоге устранить не-
обходимость в прямых денежных опера-
циях, подобно тому, как монеты и другая 
валюта устранили необходимость в фи-
зическом бартере. И наоборот, он наста-
ивал на том, что даже идеализированная 
социалистическая система должна быть 
монетизирована с помощью какой-то об-
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щей расчетной единицы. По его мнению, 
именно в этом, доведённом до логиче-
ского конца, и заключается неотъемле-
мая природа денег [11]. 

Следуя более раннему примеру Вик-
селля о чисто кредитной экономике  – 
но задолго до эпохи электронных пла-
тежей и цифровых валют – Шумпетер 
представлял себе систему «универсаль-
ных» текущих счетов, соответствующую 
современной идее главной книги, как 
чистейшую форму и логическое завер-
шение денежной системы:

Ключевым моментом здесь является 
то, что Шумпетер рассматривал день-
ги не как товар или благо, а как билет 
на право требования товара. Они воз-
никают из обязательств эмитента, кото-
рому доверяют держать соответствую-
щие активы. Следовательно, денежная 
система  – это прежде всего институт 
счета, и внимание, соответственно, пере-
носится с денег как определенного объ-
екта на их представление «доли в мас-
се товаров».

Конкуренция валют
Другой пример гетеродоксальной мо-

нетарной мысли тесно связан с недавним 
появлением цифровых денег. Опять же, 
он берет свое начало в особом направ-
лении австрийских монетарных теорий. 
Фридрих Хайек (1899-1919), который 
в ранние годы развивал идеи Мизеса 
и других авторов в монетарную тео-
рию делового цикла, вернулся к денеж-
ным вопросам в конце своей карьеры. 
В 1970-х годах, после того как конверти-
руемость доллара в золото закончилась 
и Бреттон-Вудская система фиксирован-
ных обменных курсов рухнула, он начал 
отстаивать идею свободной конкуренции 
между частными валютами. Это отлича-
лось от принципа «свободной банков-
ской деятельности», который он считал 
действительным только до тех пор, пока 
коммерческие банки обязаны погашать 
специями банкноты, выпущенные ими 
в единой национальной валюте. Вместо 
этого Хайек более радикально предло-
жил отменить национальную монопо-
лию на законное платежное средство 
и открыть валюты для свободной кон-
куренции. Полагая, что закон Грешема 
(«плохие деньги вытесняют хорошую 
валюту») применим только при фикси-

рованных обменных курсах, он ожидал 
противоположного эффекта для моне-
тарных режимов с переменными обмен-
ными курсами.

На практике это требует полной ли-
берализации международных потоков 
капитала между странами-участницами, 
включая, например, отмену валютного 
контроля, свободу иностранных банков 
открывать филиалы на тех же услови-
ях, что и отечественные, или «полную 
свободу использовать любую из валют 
для контрактов и бухгалтерского учета». 
Уповая на достоинства долгосрочного 
конкурентного равновесия, Хайек ожи-
дал, что (в отсутствие государственного 
вмешательства) выживут только самые 
стабильные валюты.

Чтобы понять мотивацию, следует 
вспомнить, что эти идеи были выдви-
нуты в период высокой инфляции и бес-
порядков в международной валютной 
системе. Хотя в то же время это пред-
ложение не имело большого влияния, 
позже подобные идеи были возрождены 
в новом активном движении, которое 
объединило либертарианские идеалы 
Хайека с техническим мастерством по-
коления Интернета. 

Цифровые деньги и счета
На протяжении большей части вто-

рой половины двадцатого века финансо-
вый сектор одним из первых начал ос-
ваивать новые информационно-комму-
никационные технологии (ИКТ) и извле-
кать выгоду из прогресса, достигнутого 
в области вычислительной мощности, 
интернета или криптографии. Таким об-
разом, деньги и банковское дело эволю-
ционировали вместе с промышленны-
ми технологиями. В качестве примеров 
можно привести незаменимую роль но-
вых ИКТ во внутренних бухгалтерских 
операциях банковских организаций, эво-
люцию цифровых платежных карт или 
растущую практику электронного бан-
кинга и мобильных платежных услуг. 
Как следствие, «сегодня люди обмени-
ваются расчетными единицами».

Когда финансовый кризис 2008–
2009 годов привел к значительной поте-
ре общественного доверия к денежной 
системе и поддерживающим ее инсти-
тутам, последующая экспансионистская 
денежная и фискальная политика вызва-
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ла опасения, что правительства будут 
тратить средства на выход из кризиса 
и обесценивать свои долги посредством 
инфляции. Подорвав легитимность сло-
жившейся системы, финансовый кризис 
дал толчок сторонникам альтернатив-
ных монетарных концепций. Сразу по-
сле кризиса одним из особенно значи-
мых событий стало внедрение протокола 
Bitcoin. Используя взрывной рост произ-
водительности новых ИКТ за последние 
десятилетия, он создал первую одноран-
говую систему электронных денег, кото-
рая работает без посредничества финан-
совой организации.

Криптомонеты
Биткойн, намеренно созданный как 

замена банковскому посредничеству, 
был представлен в 2008 году под псев-
донимом Сатоши Накамото. Вступи-
тельное заявление не оставляло сомне-
ний в его радикальных целях: «Чисто 
пиринговая версия электронных де-
нег позволила бы отправлять онлайн-
платежи напрямую от одной стороны 
к другой, не проходя через финансовые 
учреждения». Казалось бы, отбросив 
фундаментальную предпосылку денег 
как социального института, Накамо-
то «предложил систему электронных 
транзакций, не опирающуюся на дове-
рие» [13]. Пришедшая из компьютерных 
наук, а не из экономики или бизнеса, 
основная инновация заключалась в за-
мене криптографических доказательств, 
проверяющих целостность информации 
о транзакции в децентрализованной сети 
компьютеров, на доказательства дове-
ренной третьей стороны.

Вместо того чтобы устранить дове-
рие, Биткойн, возможно, обеспечива-
ет автоматизацию доверия с помощью 
блокчейна и технологий распределенных 
книг (DLT). Вкратце, алгоритмы записы-
вают транзакции в блоки и добавляют их 
в цепочку существующих блоков с помо-
щью криптографических подписей. Эта 
«блок-цепочка» представляет собой кни-
гу транзакций, в которой хэш-функции 
отображают ключи переменного разме-
ра на значения фиксированного размера. 
В «распределенных» книгах учета новые 
блоки должны быть подтверждены либо 
всеми участниками, либо группой участ-
ников («узлов»), которые синхронизиру-

ют и хранят всю историю транзакций. 
Таким образом, создание множества ко-
пий одной и той же бухгалтерской книги 
повышает безопасность системы.

DLT может поддерживать системы, 
которые либо децентрализованы, либо 
находятся под контролем центрального 
органа. Биткоин – это открытая и децен-
трализованная система без разрешений, 
не требующая предварительной авто-
ризации участников. В любом случае, 
транзакции регистрируются в распреде-
ленных книгах информации, где каждый 
блок данных ссылается на предыдущий, 
создавая цепочку сложных хэш-функций, 
которые препятствуют любому изме-
нению прошлых записей без преднаме-
ренного консенсуса среди большинства 
узлов системы. Поскольку каждый узел 
должен поддерживать и постоянно обнов-
лять записи всех исторических транзак-
ций, распределенные книги информации 
имеют значительную предельную стои-
мость операций и временную задержку 
для проверки транзакций, по сравнению 
с обычными электронными платежами 
по карте или прямым электронным пере-
водом между счетами. Учитывая текущее 
состояние технологии, это накладывает 
серьезные ограничения на общую мас-
штабируемость системы.

В целом, денежная концепция, ле-
жащая в основе Биткойна, представляет 
собой радикальный отход от традицион-
ного института денег. В отсутствие ка-
кой-либо центральной организации си-
стема основана исключительно на пра-
вилах, таких как алгоритмы, определя-
ющие максимальное количество новых 
монет, которые могут быть выпущены 
за период, и устанавливающие первую 
транзакцию нового блока. Добыча» но-
вых монет является конкурентной и тре-
бует подтверждения транзакций в сети 
путем решения вычислительных задач 
возрастающей сложности в виде «до-
казательства работы». Успешные май-
неры присоединяют свой новый блок 
к предыдущим блокам и рассылают его 
всем другим узлам. Те принимают его, 
добавляя свои блоки в ту же цепочку по-
сле проверки того, что элементы не были 
потрачены ранее.

Накамото разработал электронные 
монеты как цепочку цифровых подпи-
сей. Таким образом, биткоинсоответ-
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ствует идее «деньги как память», кото-
рая имеет решающее значение для реше-
ния проблемы двойной траты цифровой 
информации. Без такой памяти ее можно 
было бы легко скопировать для много-
кратного использования. Для обеспече-
ния безопасности честные узлы должны 
коллективно контролировать больше 
вычислительной мощности, чем любой 
альянс, стремящийся взломать систему. 
Но даже если такой альянс будет кон-
тролировать более 50 процентов, идея 
заключается в том, что вознагражде-
ние (включая комиссию за транзакции) 
должно быть выше за использование 
этой вычислительной мощности для до-
бычи новых монет, а не для взлома про-
шлых транзакций. Конфиденциальность 
крайне важна, и Биткоин стремится со-
хранить анонимность, подобную налич-
ным, с помощью криптографических 
средств. Однако, в отличие от наличных, 
в блокчейн записываются исторические 
данные прошлых транзакций по сче-
там. Это значительно повышает став-
ки, когда конфиденциальность теряется 
из-за успешного взлома личности узла. 

Как и в случае с обычными фиатны-
ми валютами, цена биткойна зависит 
от ожиданий относительно его будущей 
стоимости. По аналогии с золотом как 
исчерпаемым ресурсом, общее коли-
чество биткойнов ограничено 21 мил-
лионом единиц, а скорость их добычи 
должна снижаться наполовину пример-
но каждые четыре года. Количественное 
ограничение обещает стабильное, неин-
фляционное предложение монет. Однако 
это не означает высокой стабильности 
их стоимости: в отличие от обычных де-
нег, они не обладают ни эластичностью 
эндогенной кредитной системы – «де-
нежной связки» Шумпетера – ни дискре-
ционными полномочиями центрального 
банка, позволяющими корректировать 
предложение базовых денег в зависимо-
сти от изменения спроса. Как следствие, 
цена биткоина сильно колебалась в тече-
ние последних лет [14].

Участники могут договориться об из-
менении правил. Если они не согласны 
с правилами, сообщества могут создавать 
форки в отдельные блокчейны, принима-
ющие другой набор правил. Форки осо-
бенно важны для экономики блокчейн, 
по крайней мере, по трем причинам:

1) они демонстрируют, что, несмотря 
на техническое происхождение в ком-
пьютерных науках, одноранговые элек-
тронные деньги остаются, прежде все-
го, социальным институтом. Его успех 
зависит от способности сформировать 
консенсус относительно применяемых 
правил, которые затем закладываются 
в алгоритмы технических протоколов;

2) они вызывают видообразование 
с точки зрения функциональной диффе-
ренциации, а также конкуренцию между 
множеством различных протоколов;

3) они показывают, что криптова-
люты не обязательно должны противо-
речить кредитной теории денег. Хотя 
биткоин представляет собой особую раз-
новидность денежных токенов, которые 
«добываются» методом proof-of-work, 
форки позволили создать конкурирую-
щие цифровые деньги, обеспеченные 
различными активами, депозитами 
и ценными бумагами, способные реали-
зовать «связку» взаимных требований 
и обязательств.

Вопрос о конкуренции валют связан 
с правильным определением того, что 
представляет собой независимая валю-
та. При этом определяется набор пла-
тежных инструментов как независимую 
валюту, если они номинированы в одной 
расчетной единице и полностью конвер-
тируемы. Конвертируемость подразуме-
вает юридически обязательную привяз-
ку к общей единице. В отличие от этого, 
если платежный инструмент сохраняет 
возможность нарушить эту привязку, 
он также остается независимой валютой. 
Отсюда они делают вывод, что биткоин 
и другие «криптовалюты явно являют-
ся независимыми валютами, посколь-
ку они ни во что не конвертируются 
и имеют свою собственную расчетную 
единицу» [15].

В принципе, биткоин призван выпол-
нять все три классические функции де-
нег. Он не только создает независимую 
расчетную единицу, но и служит ликвид-
ным хранилищем стоимости и облегча-
ет обмен в качестве удобного средства 
платежа при совершении онлайновых 
сделок. Однако на практике выполне-
ние этих функций сильно затруднено 
из-за высокой волатильности его обмен-
ного курса по отношению к другим ва-
лютам. Как следствие, многие считают 
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его «объектом спекуляций, а не действу-
ющими деньгами». Спекуляции подпи-
тываются ограниченным количеством 
монет и соответствующими ожиданиями 
роста обменного курса. Это побуждает 
агентов изымать их из обращения и на-
капливать, что еще больше затрудняет их 
функцию как средства платежа. Но даже 
перспективы прибыльных спекуляций 
омрачаются системным риском, который 
может подорвать его долгосрочную жиз-
неспособность. Принцип доказательства 
работы биткойна чрезвычайно затратен 
и неэффективен с точки зрения потре-
бления энергии. В дополнение к суще-
ственным ограничениям на масштаби-
руемость систем распределенных книг, 
сама работа блокчейна зависит от го-
товности узлов проверять транзакции, 
что означает, что майнинг плюс плата 
за транзакции должны быть прибыль-
ными. Таким образом, распределенные 
бухгалтерские книги могут подразуме-
вать значительную хрупкость системы. 
Если в сценарии роста стоимости энер-
гии, падения спроса и, возможно, допол-
нительных регулятивных препятствий 
стоимость энергии когда-нибудь окажет 
достаточное давление на доходы майне-
ров, то самая впечатляющая финансовая 
инновация начала 21 века может закон-
читься лопанием пузыря.

Успех Биткойна и встроенная возмож-
ность форков побудили к созданию мно-
жества других криптовалют, основанных 
на блокчейн, распределенных бухгалтер-
ских книгах и протоколах с открытым ис-
ходным кодом. Одним из примеров явля-
ется Ether, который работает на платформе 
Ethereum и был представлен в 2015 году. 
Он использует более общий скриптовый 
язык для поддержки так называемых «ум-
ных контрактов».Другой умный контракт, 
работающий на Ethereum, – это Uniswap, 
протокол для децентрализованного обме-
на токенами. Ethereum также стал попу-
лярной платформой для первичного пред-
ложения монет (ICO) [16]. 

Для первичных размещений монет 
(ICO), когда предприниматели привле-
кают средства путем продажи опреде-
ленных криптовалютных токенов, ко-
торые будут использоваться в качестве 
эксклюзивного средства оплаты услуг 
вновь созданного предприятия (напри-
мер, другой цифровой платформы).

Высокая волатильность цены битко-
инов побудила к созданию так называе-
мых стабильных монет. Хотя некоторые 
из них привязывают свою стоимость 
с помощью алгоритмов, которые регу-
лируют предложение монет в зависимо-
сти от изменения спроса, большинство 
из них обеспечены различными акти-
вами, хранящимися в резерве. Одним 
из первых примеров является Tether. 
Он был запущен в 2014 году на блокчей-
не Ethereum, привязан к доллару США 
и утверждает, что полностью обеспе-
чен резервами.68 Запущенный в том же 
году проект с открытым исходным кодом 
Maker DAO позволяет пользователям 
монетизировать излишки залога путем 
создания токенов криптовалюты Dai 
из залоговых долговых позиций (CDP), 
деноминированных в Эфире. В отли-
чие от вышеуказанного движения в сто-
рону децентрализованных финансов, 
в 2019 году наибольшее внимание об-
щественности привлекли две ресурсные 
«разрешенные» системы. Первая – это 
обеспеченная долларами монета JPM для 
межбанковских платежей, которую JP 
Morgan Chase предлагает своим институ-
циональным клиентам. Второй пример – 
Libra, которая была анонсирована при 
поддержке мощнейшего альянса част-
ных предприятий и нацелена на более 
широкую розничную клиентскую базу. 
Инициатором создания ассоциации Libra 
выступила компания Facebook, в чис-
ло членов-учредителей вошли многие 
крупные игроки в сфере электронных 
платежей (например, Mastercard, PayPal 
и Visa) и успешные цифровые платфор-
мы (например, Booking Holdings, eBay, 
Spotify и Uber), а также телекоммуника-
ции, технологии блокчейн, венчурный 
капитал и некоммерческие организации. 
Хотя несколько членов-учредителей 
вскоре вышли из ассоциации из-за мрач-
ных перспектив серьезных препятствий 
в сфере регулирования и политических 
ветров, по сообщениям, они продолжа-
ют занимать выжидательную позицию, 
чтобы посмотреть, как будет развиваться 
проект [17].

В программном заявлении Libra под-
черкивается цель обеспечения финансо-
вой доступности, особенно для регионов, 
где отсутствуют эффективные финансо-
вые институты. Цель проекта – «создать 
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простую глобальную валюту и финансо-
вую инфраструктуру, которая расширит 
возможности миллиардов людей». С тех-
нологической стороны Libra использует 
распределенные бухгалтерские книги. 
Но, в отличие от Bitcoin, только члены 
ассоциации Libra могут формировать 
узлы, регистрирующие транзакции. Это 
сохраняет преимущество более высокой 
безопасности и надежности благодаря 
тому, что избыточная информация рас-
пределяется между различными узлами. 
В то же время это значительно улучшает 
масштабируемость системы. По анало-
гичным причинам Libra заменяет обыч-
ный блокчейн структурированной ба-
зой данных. С экономической стороны 
Libra задумана как stablecoin – то есть 
полностью обеспеченная ликвидными 
активами, такими как наличные (эквива-
лент) и краткосрочные государственные 
ценные бумаги. Поскольку средневзве-
шенная величина резервов определяет 
его стоимость, Libra не является неза-
висимой от монетарной политики цен-
тральных банков. Это будет особенно 
актуально, если Libra, как было объяв-
лено, дополнит свою мультивалютную 
монету монетами, номинированными 
в единой валюте.

Что касается монетарной политики, 
то появление все большего количества 
криптовалют дало большой толчок идее 
конкуренции валют. Фридрих Хайек одо-
брил бы эту идею, и он был бы уверен, 
что рынок в итоге выберет лучшую мо-
дель. Хотя «предложение Хайека томи-
лось в течение десятилетий, скорее, как 
курьез, чем как работоспособная идея», 
технологические инновации сделали 
его реальной возможностью. В недавно 
разработанной теоретической модели 
Фернандес-Виллаверде и Санчес) пред-
лагают «частичное подтверждение». 
Среди своих основных выводов они по-
казывают, что неизменяемые протоколы, 
обеспечивающие верхнюю границу вы-
пуска монет, могут обеспечить стабиль-
ность цен, но в целом не будут эффек-
тивными с точки зрения благосостояния. 
Более того, они сообщают о континуу-
ме равновесных траекторий, при кото-
рых стоимость частных валют сходится 
к нулю. Хотя частные валюты создают 
проблемы для монетарной политики, 
центральные банки могут вытеснить их 

с рынка, привязав реальную стоимость 
своих денег, и таким образом также уста-
новить оптимальное для благосостояния 
равновесие. Таким образом, основной 
эффект криптомонет заключается в том, 
чтобы сделать валюты спорными (в том 
числе на территории страны) и обеспе-
чить дисциплину в выпуске денег со сто-
роны правительств.

Цифровые платформы
Шумпетер принял бы идею состяза-

тельности и дисциплины, налагаемой 
на правительства непрерывным потоком 
финансовых инноваций. Однако он бы 
усомнился в уверенности Хайека в том, 
что неограниченная конкуренция между 
валютами является оптимальным для 
благосостояния равновесием. Вместо 
этого, с шумпетерианской точки зре-
ния, особое внимание следует уделить 
влиянию технологических изменений 
на промышленную организацию циф-
ровых рынков. Причина в том, что сете-
вые эффекты, возникающие в результате 
транзакционных издержек, связанных 
с предоставлением информации, поис-
ком и сравнением цен на услуги и товары 
в разных валютах, способствуют появле-
нию доминирующих расчетных единиц. 
Следует признать, что эти транзакцион-
ные издержки снизились с ростом скоро-
сти и вычислительной мощности новых 
ИКТ. Кроме того, Интернет способство-
вал распространению глобальных рын-
ков для специализированных интересов 
и сообществ, которые могут договорить-
ся о торговле определенным токеном. 
Низкие издержки переключения при-
ведут к эффективному разделению тра-
диционных функций денег и появлению 
множества криптовалют, специализиру-
ющихся на отдельных функциях, таких 
как расчетная единица, средство обмена 
или хранилище стоимости. Однако они 
также ожидают повторного объедине-
ния денег с конкретными функциями 
соответствующих цифровых платформ, 
которые направлены на использование 
косвенных сетевых эффектов, характер-
ных для «многосторонних» рынков [18].

Вследствие таких косвенных сете-
вых эффектов в долгосрочной перспек-
тиве консолидация, скорее всего, будет 
преобладать, по крайней мере, на наи-
более населенных виртуальных рынках. 
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Когда различные группы потребителей 
взаимодействуют на общей платформе, 
могут возникнуть сетевые экстерналии, 
поскольку спрос на одной стороне рынка 
(например, на онлайн-рекламу) зависит 
от другого спроса на другой стороне (на-
пример, на инструменты для онлайн-по-
иска). В этом случае платформы полу-
чают возможность оптимизировать свои 
бизнес-модели и стратегии ценообра-
зования, например, за счет перекрест-
ного субсидирования между различны-
ми группами потребителей. Тенденция 
к концентрации рынка и динамике «по-
бедитель получает все» становится оче-
видной, поскольку наиболее успешные 
цифровые платформы сегодня стремятся 
использовать доминирующие позиции 
в одной области для усиления своих кон-
курентных преимуществ в других.

В последние годы два частных ки-
тайских цифровых платежных сервиса, 
Alibaba’s Alipay и Tencent’s WeChat Pay, 
продемонстрировали мощный рычаг се-
тевого эффекта в многосторонней эко-
системе «больших технологий» коммер-
ческих и социальных медиа платформ. 
Заменив банковских посредников и тер-
миналы в точках продаж цифровыми ко-
шельками, смартфонами и QR-кодами, 
они сумели сделать прямые коммерче-
ские платежи и платежи от человека 
к человеку (P2P) удобной и экономиче-
ски эффективной альтернативой запад-
ной модели кредитных и дебетовых карт, 
вместе контролируя более девяноста 
процентов огромного китайского рынка 
мобильных платежей. Хотя цифровые 
кошельки обычно не предлагают воз-
обновляемых кредитных линий и не на-
числяют проценты, деньги с цифровых 
кошельков можно бесплатно перево-
дить на процентные счета, во взаимные 
фонды или другие финансовые услуги 
на той же платформе. Низкие предель-
ные издержки отдельных транзакций 
и постоянные издержки, которые долж-
на нести платформа, оставляют широкие 
возможности для благоприятного прове-
дения транзакций в рамках хорошо ин-
тегрированной экологии бизнеса. Кроме 
того, привилегированный доступ плат-
форм к данным о финансовых операци-
ях и социальных сетях своих клиентов 
вызывает серьезные опасения по поводу 
конфиденциальности и честной конку-

ренции, особенно для кредитного бизне-
са, чувствительного к информации.

На международном уровне объяв-
ление о создании Libra придало этим 
опасениям особую остроту. Следует 
опасаться, что крупные цифровые плат-
формы в сотрудничестве с крупными 
карточными ассоциациями, которые так-
же имеют большой опыт и успех в ис-
пользовании сетевых эффектов, могут 
в конечном итоге распространить свое 
господство сначала на рынок электрон-
ных платежей, а в конечном итоге, воз-
можно, и на обеспечение глобальной 
валюты. Записывая контракты в своей 
собственной расчетной единице, такой 
сценарий серьезно подорвет существу-
ющую денежную систему и возложит 
ответственность за ее эффективность 
и общественное благо финансовой ста-
бильности на рациональность частной 
максимизации прибыли.

Цифровые валюты центральных 
банков (ЦБДЦ)

Традиционным средством политики 
в ответ на те вызовы, которые бросают 
цифровые платформы и новые криптова-
люты, являются регулятивные правила 
и ограничения. Однако глобальный ох-
ват таких инициатив, как Libra, сделает 
международную координацию особенно 
сложной, а регулятивный арбитраж  – 
весьма вероятным. Альтернативный ва-
риант политики заключается в том, что-
бы монетарные власти расширили свою 
текущую деятельность и более активно 
использовали технологические возмож-
ности, самостоятельно введя цифровую 
валюту центрального банка (ЦБДЦ) в ка-
честве платежного средства, доступного 
для широкой публики и представляю-
щего собой обязательства центрально-
го банка.

Опасения, что в кризисные периоды 
возможность удобного перевода средств 
в ЦБДЦ может увеличить вероятность 
бегства банков. Для противодействия 
такому сценарию было разработано не-
сколько принципов проектирования, на-
правленных на смягчение вытеснения 
банковского финансирования. Напри-
мер, согласно Kumhof и Noone (2018), 
ЦБДЦ не должны быть конвертируемы-
ми в резервы или выпускаться только 
под соответствующие (государственные) 
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ценные бумаги. Кроме того, они должны 
выплачивать переменный процент, кото-
рый при необходимости может стать от-
рицательным, чтобы смягчить дезинтер-
медиацию банков. Биндсейл предлагает 
двухуровневую систему, в которой до ко-
личественного предела (например, близ-
кого к среднему остатку наличности или 
среднемесячному чистому доходу) воз-
награждение неотрицательное, а выше 
порога оно должно быть в целом ниже 
и может быть отрицательным. Идея за-
ключается в том, что уровень 1 сохра-
няет платежную функцию ЦБДЦ, а уро-
вень 2 делает его непривлекательным 
в качестве хранилища стоимости и тем 
самым предотвращает вытеснение част-
ного посредничества. Однако возникают 
сомнения в эффективности такой много-
уровневой системы, поскольку процент-
ная ставка должна быть очень высокой 
во время кризиса или разгрома банка. 
Хоть и бегство банков не обязательно 
должно подрывать финансовую стабиль-
ность, поскольку средства центрального 
банка автоматически заменяют банков-
ские депозиты домохозяйств и фирм. 
Если центральные банки становятся 
крупными вкладчиками частных бан-
ков, они должны все больше интернали-
зировать внешние эффекты, связанные 
с банкротством, и, следовательно, будут 
менее склонны к банкротству. По мере 
того, как вкладчики будут представлять 
себе соответственно большую стабиль-
ность банковской системы, они также 
будут менее склонны к банкротству [20].

Если мы готовы согласиться с тем, 
что вышеперечисленные риски могут 
быть сдержаны с помощью правильной 
конструкции инструмента, его сторон-
ники приписывают ЦБДЦ как минимум 
три значительных экономических пре-
имущества. Начнем с того, что среди 
основных аргументов выделяются низ-
кие транзакционные издержки. Другим 
преимуществом является более высокая 
конкурентность рынка розничных пла-
тежей. Наконец, проценты, выплачива-
емые по ДКБО, обеспечивают дополни-
тельный инструмент денежно-кредитной 
политики. далее утверждают, что хоро-
шо продуманные ДКБО могут устранить 
необходимость в инфляционном буфере 
и, таким образом, позволить нацелиться 
на стабильный уровень цен с нулевой 

инфляцией. Как и другие, они ссылают-
ся на возможность снижения процент-
ной ставки за пределы «эффективной 
нижней границы» (ELB), при которой 
люди будут обменивать остатки на сво-
их счетах на наличные. Но это также 
подразумевает, что ЦБДЦ должны в зна-
чительной степени вытеснить налич-
ные деньги из обращения, что создаст, 
по крайней мере, три новые проблемы: 
во-первых, наличные деньги не требу-
ют специальных технических устройств 
и поэтому являются наиболее доступ-
ным средством платежа. Во-вторых, на-
личные добавляют разнообразие и тем 
самым повышают устойчивость платеж-
ной системы в случае технического сбоя 
цифровой инфраструктуры. Наконец, 
наличные – самое анонимное и неотсле-
живаемое средство обмена. В отличие 
от блокчейн, они не хранят (не нужда-
ются в хранении) никаких записей о том, 
кто и за что заплатил.

 Поэтому приоритетность индиви-
дуальной конфиденциальности над го-
сударственным контролем считается ха-
рактерным отличием между теми сторо-
нами, которые выступают за и теми, ко-
торые выступают против ЦБДЦ. С одной 
стороны, анонимные платежи облегчают 
все виды незаконных операций, мошен-
ничества и уклонения от уплаты нало-
гов. С другой стороны, если защитные 
меры окажутся неэффективными, кон-
тролируемая государством платежная 
система является мощнейшим средством 
систематической проверки личных дел, 
вкусов и предпочтений отдельных граж-
дан. Она может стать той самой дверью, 
через которую может вторгнуться госу-
дарство-левиафан. Следовательно, важ-
ным фактором при оценке будет общее 
доверие общества к политическим ин-
ститутам, его демократическая зрелость, 
состояние свободы личности и верхо-
венство закона. И снова мы приходим 
к выводу, что и в эпоху цифровизации 
деньги в своей основе остаются соци-
альным институтом.

Однако в настоящее время самым ам-
бициозным проектом является система 
электронных платежей в цифровой ва-
люте (CD/EP), инициированная Народ-
ным банком Китая (НБК). Оцифровывая 
денежную базу через форму электрон-
ных платежей, обеспеченных юанями, 
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она, вероятно, станет первым в мире 
комплексным ЦБДК, который начнет 
функционировать. В 2020 году НБК ини-
циировал пилотные проекты в четырех 
определенных городах и анонсировал 
один проект для зимних Олимпийских 
игр 2022 года в Пекине. Также ее можно 
охарактеризовать как гибридную модель 
прямых требований к центральному 
банку, который контролирует техниче-
скую инфраструктуру и центральную 
бухгалтерскую книгу, в то время как 
уполномоченные посредники управля-
ют розничными платежными услугами. 
Ожидается, что цифровые счета будут 
сосуществовать с кошельками, где мень-
шие требования к личной идентифика-
ции ассоциируются с более строгими 
ограничениями допустимого объема 
операций. Пока, однако, мало что извест-
но о деталях проектируемой системы. 
В одном из немногих откровенных меж-
дународных документов Яо Цянь, один 
из первых разработчиков китайской про-
граммы, признает, что «частный сектор 
уже взял на себя инициативу», и пред-
упреждает о «все более монопольной 
власти» частных платежных систем Ки-
тая. Поэтому главная цель заключается 
в укреплении монетарных полномочий 
КМС и предотвращении распростране-
ния других международных цифровых 
валют при сохранении посредничества 
в рамках традиционной «бинарной» 
системы коммерческих и центральных 
банков. Наконец, в соответствии с основ-
ными положениями монетарной теории 
Шумпетера, Яо делает особый акцент 
на том, что ценность цифровой фиат-
ной валюты (ЦФВ) должна заключаться 
в секьюритизации суверенных кредитов, 
и отдает приоритет ее функции как рас-
четной единицы [21].

Выводы
Деньги эволюционируют вместе 

с технологиями, и по мере развития циф-
ровых технологий непрекращающийся 
поток финансовых инноваций застав-
ляет нас переосмыслить даже их базо-
вую феноменологию. Фундаментальные 
предпосылки, сформировавшие денеж-
ную ортодоксию, достигли кульминации 
в знаменитом объяснении Карлом Мен-
гером природы и происхождения денег 
как примера спонтанного порядка, ко-

торый использует присущие средству 
обмена качества, чтобы облегчить тран-
закции и служить наиболее ликвидным 
хранилищем стоимости. Классический 
золотой стандарт рассматривался как его 
соответствующая реализация и вопло-
щение «здоровых денег». Более старые 
исторические примеры символических 
денег, фиатной валюты или возрастаю-
щего значения кредита считались либо 
неактуальными, либо имеющими мень-
шее значение для развития правильной 
теории, либо опасными отклонениями, 
которые неизбежно должны привести 
к инфляции.

Фридрих Визер не разделял пара-
дигматический индивидуализм Менгера 
в отношении денег, но подчеркивал, как 
принятие денег массами создает «уни-
версальную» практику с сильными свя-
зующими и стимулирующими силами. 
Он также отметил присущую деньгам 
тенденцию к постепенной дематериа-
лизации. Йозеф Шумпетер также отверг 
товарный взгляд и рассматривал деньги 
как билет на общественный продукт, ис-
точником которого является ответствен-
ность эмитента. По его мнению, кредит 
является главным двигателем капитали-
стического развития, позволяя предвари-
тельно финансировать инновации и фор-
сировать структурные изменения. В кре-
дитной экономике деньги – это «связка», 
которая скрепляет всю производствен-
ную систему, соединяя обязательства 
и требования, выраженные в принятой 
расчетной единице. Рассматривая день-
ги в основном как социальную техно-
логию счета, Шумпетер уже указывал 
на современную идею гроссбуха всех 
экономических операций как на ее чи-
стую форму и логическое завершение.

Современные исторические записи 
о ранней эволюции денег подтвержда-
ют особое значение, которое Шумпетер 
приписывал функции создания кредита 
и соответствующих счетов. Примерами 
могут служить глиняные жетоны и та-
блички в древней Месопотамии, раннее 
изобретение бумажной валюты в Китае 
или развитие разнообразных секьюри-
тизированных долговых инструментов 
в Западном полушарии. 

Поэтому бремя доказательства лежит 
на дальнейшей эволюции денег, где наи-
более ярким событием последних лет 
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стал рост криптовалют. Они доказали, 
что идея Фридриха Хайека о конкурен-
ции частных валют – когда-то надуман-
ная и в значительной степени игнориру-
емая – технически осуществима. Однако 
сомнительно, что действительно конку-
рентные структуры смогут просуще-
ствовать долго. Если цифровые деньги 
будут развиваться более или менее бес-
препятственно под влиянием государ-
ственного регулирования, более вероят-
но, что сетевые эффекты и многосторон-
ний характер цифровых рынков ослабят 
конкурентоспособность новых участни-
ков и усилят доминирование крупных 
коммерческих и социальных цифровых 
платформ. Например, Libra – это альянс, 
стремящийся к консолидации рынка, ко-
торый в настоящее время характеризует-
ся поразительной степенью созидатель-
ного разрушения. Помимо нынешнего 
ажиотажа вокруг криптовалют, их успех 
может оказать глубокое влияние на кон-
куренцию в различных аспектах цифро-
вых рынков.

Однако частные криптовалюты пред-
ставляют собой проблему для денеж-
но-кредитной политики. В условиях 
растущей обеспокоенности по поводу 
денежного суверенитета правительств 
и их способности служить обществен-
ному благу, цифровые валюты централь-
ных банков должны стать следующей 
радикальной инновацией в эволюции 
денег. Как таковые, ЦБЦВ не обязатель-
но должны вытеснять другие формы 
платежей и тем самым препятствовать 
финансовым инновациям. Если ЦБДЦ 
сохраняют суверенные возможности де-
нежной политики, это также снижает не-
обходимость в более строгих правилах 
в отношении частных валют. 

Если говорить более конкретно, 
то вероятная реализация всеобъемлю-
щей цифровой денежной системы будет 
состоять из множества частных крип-
томонет, усовершенствованных смарт-
контрактами, которые адаптируют их 
к конкретным целям, в то время как цен-
тральные банки стремятся сохранить 
монетарный якорь и способность вы-
ступать в качестве кредиторов послед-
ней инстанции посредством выпуска 
собственной цифровой валюты. И на-
оборот, банковское посредничество ста-
новится все менее необходимым усло-

вием для получения кредитов. В долго-
срочной перспективе интеграция смарт-
контрактов возрастающей сложности 
и концентрация возможностей больших 
данных и искусственного интеллекта 
в центральной бухгалтерской книге циф-
ровой фиатной валюты может позволить 
ей превзойти многие информационные 
преимущества децентрализованных 
банковских услуг. Будут ли ЦБДЦ, на-
ходящиеся в государственной собствен-
ности, способствовать дезинтермедиа-
ции банков, остается в первую очередь 
политическим решением. Например, 
и КМС, и ЕЦБ, похоже, твердо намере-
ны сохранить существующее разделение 
труда и подчеркивают, что коммерческая 
банковская деятельность явно выходит 
за рамки их компетенции. Однако част-
ные криптовалюты и связанные с ними 
крупные технологические компании 
могут одновременно бросить вызов как 
центральному, так и коммерческому бан-
кингу, тем самым пересматривая стра-
тегические рамки будущей политики 
центральных банков. В конечном счете 
их превосходный международный ох-
ват может даже побудить крупные цен-
тральные банки к сотрудничеству в рам-
ках многосторонней системы ЦБДЦ для 
расчетов между различными валютными 
зонами [22].

В заключение следует отметить, что 
даже в цифровую эпоху деньги не будут 
продуктом спонтанного порядка, а ста-
нут результатом сознательного полити-
ческого выбора, например, в отношении 
регулирования частных криптовалют 
или создания ЦБДЦ. В последнем слу-
чае степень дезинтермедиации будет 
зависеть от того, будут ли индивиду-
альные клиенты иметь к нему прямой 
доступ через центральный банк или 
только косвенный  – через коммерче-
ские банки. Другим примером является 
вопрос о привилегированном доступе 
к большому пулу данных о транзакци-
ях. Политика должна решить, будет ли 
бухгалтерская книга центрального бан-
ка регистрировать все операции или 
только оптовые клиринговые операции 
с банками и другими уполномоченными 
посредниками. Наконец, предлагая со-
четание ЦБДЦ на основе счета и предо-
плаченных цифровых кошельков, кон-
фиденциальность также становится 



408

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 7    2021

вопросом дизайна. В любом случае, 
в процессе цифровизации функция де-
нег как стандарта стоимости постепенно 
поглощается функцией облегчения тран-
закций. При цифровых платежах эти две 
функции перестают быть различимыми, 

и верифицированные расчетные едини-
цы становятся фактическим средством 
обмена. Таким образом, оцифровка вы-
водит на первый план нематериальную 
сущность денег как социальной техно-
логии счета.
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