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ЦИФРОВЫЕ ВАЛЮТЫ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА 
И «ЧИКАГСКИЙ ПЛАН»

По мере развития цифровизации хозяйственной деятельности роль кредитно-
денежной политики модифицируется, и ее роль в регулировании конъюнктуры 
рыночной экономики возрастает при коренном изменении функций коммерче-
ских банков. Введение цифрового рубля Центрального банка (Central bank digital 
currency, CBDC) позволит людям управлять своими денежными средствами в ре-
жиме онлайн, осуществлять финансовые транзакции и обмен валют без участия 
частных банков. Сокращение наличных денег в обращении вследствие ввода 
цифровых денег Центрального банка сопровождается расширением денежной 
сферы, создаваемой частным сектором экономики. По мнению главного редак-
тора ежеквартального журнала МВФ Гиты Бхатт, «будущее денег, несомненно, 
цифровое» (Финансы и развитие. МВФ, сентябрь 2022 г., с. 2)1. Отвечая на во-
просы во время ПМЭФ 20 июня 2025 г., Президент России В. В. Путин заявил: 
«Сейчас задача — сделать использование цифрового рубля массовым как среди 
граждан, так и предприятий, банков»2.

Стабилизационная политика для восстановления экономического 
роста после кризиса

Характерной особенностью рыночной экономики является ее циклическая 
динамика: за фазами оживления и подъема следуют кризис и застой. В истории 
выделяют два наиболее крупных мировых экономических кризиса: Великая де-
прессия (1929–1939 гг.) и Великая рецессия (2007–2009 гг.). Оба начались в США 
и распространились по всему миру. Во время Великой депрессии в США, Велико-
британии, Франции, Германии валовой внутренний продукт сократился на 25%, 
безработица возросла до 40%. Голодающие вышли на улицы городов («голодные 
бунты»); при их разгоне полицией погибали люди. В сентябре 1931 г. правитель-
ство Великобритании отказалось выполнять свои обязательства по выплате золота 
иностранцам. Объем мировой торговли уменьшился втрое. 

Правительства подвергшихся кризису стран пытались оживить экономику, 
переходя от политики невмешательства в экономику (laissez-faire) к ее регулиро-
ванию посредством государственных расходов и количества денег в обращении 
в соответствии с рекомендациями Дж. М. Кейнса, которые он давал устно и в сво-
их публикациях. В обобщенном виде они изложены в его книге «Общая теория 
занятости, процента и денег». Президент США Герберт Гувер (1929−1933 гг.) 
пытавшийся посредством государственного регулирования экономики поддер-
живать устойчивый рост ВВП, не добился ощутимых результатов. При сменив-
шем его Франклине Рузвельте (1933−1945 гг.) началось некоторое оживление 
экономики США за счет электрификации сельского хозяйства. В 1930 г. доступ 
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к электричеству имели менее одного из десяти американских фермеров. В 1935 г. 
президент Рузвельт издал указ о создании Управления электрификации сельских 
районов для финансирования строительства линий электропередачи в недоста-
точно обслуживаемых сельских районах. 

После Второй мировой войны стабилизационная политика государства осно-
вывалась на неокейнсианстве, дополняющем учение Дж. М. Кейнса свободной 
конкуренцией посредством модели взаимодействия мультипликатора и акселера-
тора. Президент США в 1969–1974 гг. Ричард Никсон заявил в 1971 г.: «Я теперь 
кейнсианец в экономике»1. Кризисы в рыночных экономиках продолжались. 
Об этом на XXV съезде КПСС не преминул упомянуть Л. И. Брежнев в своем от-
четном докладе: «Теперь все видят: опровергнут один из главных мифов, созданных 
реформистами и буржуазными идеологами, − миф о том, будто капитализм наших 
дней способен избавиться от кризисов» (Материалы XXV съезда КПСС, 1976, с. 28). 

Во время Великой депрессии в качестве альтернативы кейнсианству более 
тридцати сотрудников Чикагского университета, в числе которых были Фрэнк 
Найт, Генри Шульц, Генри Саймонс, Пол Дуглас, Альберт Харт, Ирвинг Фишер, 
передали президенту Франклину Рузвельту «Чикагский план», соответствии с ко-
торым все банки должны были работать со 100% резервами. Тогда количество денег 
в обращении всегда равнялось бы создаваемой Центральным банком денежной 
базе, равной сумме наличных денег и хранящихся в нем резервов коммерческих 
банков. Все деньги оказались бы государственными (Sovereign Money). Этот план 
поддержали экономисты из 150 других университетов. Фактически это означало 
исключение коммерческих банков из процесса создания денег. Но банкирское 
лобби в конгрессе США сумело заблокировать этот план. Тем не менее в 1933 г. 
в США приняли Закон Гласса–Стигалла, разделивший коммерческий и инве-
стиционный банкинги. В 1999 г. финансовая олигархия добилась отмены его 
ключевых положений, что привело к Великой рецессии. 

Мировой экономический кризис 2007−2009 гг. оказался менее глубоким, что 
отражено в его названии, отражавшем девятилетнее снижение темпов экономи-
ческого роста в развитых странах. Тем не менее Международный валютный фонд 
(МВФ) отметил, что это был самый серьезный экономический и финансовый 
кризис со времен Великой депрессии. Теперь в основе рекомендаций большинства 
ученых экономистов по его преодолению лежало не неокейнсианство, недооце-
нивавшее финансовую сферу, а «Чикагский план». В 2012 г. два сотрудника МВФ 
Джеромир Бенес и Майкл Камхов опубликовали брошюру «Модифицирован-
ный чикагский план» (Benes, Kumhof, 2012), в которой на основе построенной 
ими макроэкономической модели провели расчеты по статистическим данным 
экономики США и пришли к выводу, что переход к Sovereign Money приведет 
к уменьшению амплитуды конъюнктурных колебаний, остановке инфляции, 
снижению частной и государственной задолженности и росту общественного 
благосостояния. Широко обсуждалась эта идея и в Европе. В Швейцарии 10 июня 
2018 г. состоялся референдум о введении Vollgeld (аналога Sovereign Money), 
на котором 76% участников проголосовало против. Наибольшие экономические 
потери во время Великой рецессии оказались в Исландии. В Рейкьявике 23 ноября 
2008 г. возникли массовые беспорядки населения. Исландия стала первой из раз-
витых стран, обратившихся за помощью к МВФ за все время его существования. 
Премьер-министр поручил Эдеру Тернеру написать доклад с рекомендациями 
о выходе из кризиса. Эдер Тернер в 2008–2013 гг. был председателем управления 
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финансовых услуг Великобритании, консультировал министерства финансов 
и центральные банки Восточной Европы, включая Россию, сотрудник Базельско-
го комитета по банковскому надзору. Свой доклад Э. Тернер назвал «Денежная 
реформа» (Sigurjónsson, 2015), основной вывод которого полностью соответствует 
концепции Sovereign Money: «В суверенной денежной системе только центральный 
банк, принадлежащий государству, может выпускать деньги в виде монет, банкнот 
или электронных денег. Коммерческим банкам следует запретить создавать деньги» 
(Sigurjónsson, 2015). К аналогичному выводу пришли исследователи банковской 
системы Англии: «В основе продолжающегося экономического кризиса лежит 
тот факт, что правительства по всему миру передали полномочия по созданию 
денег частным корпорациям, которые мы знаем как банки» (Jackson, Dyson, 
2012). Один из наиболее известных экономистов ХХ в. Джон Кеннет Гэлбрейт, 
работавший в администрациях Франклина Рузвельта, Гарри Трумэна, Джона 
Кеннеди и Линдона Джонсона, избранный в 1988 г. иностранным членом АН 
СССР, в 2000 г. был удостоен премии Василия Леонтьева за выдающийся вклад 
в экономическую теорию. В своей книге «Деньги. Откуда они взялись и куда 
делись» Дж. К. Гэлбрейт высказался так: «Процесс, с помощью которого банки 
создают деньги, настолько прост, что уму непостижимо» (Galbraith, 1975).

В настоящее время двумя функциями коммерческих банов являются хранение 
депозитов вкладчиков, образующих вместе с наличными деньгами агрегат М1, 
и кредитование частного сектора, которая является основной, и в ходе ее реализа-
ции создаются новые деньги в дополнение к создаваемым центральным банком. 
Кредиты приводят к устойчивому экономическому росту, когда посредством их 
в производство вовлекаются дополнительные материальные и трудовые ресурсы 
и увеличиваются доходы в результате повышения заработной платы и прибыли. 
Но с развитием финтеха все большая доля кредитов коммерческих банков стала ис-
пользоваться для спекуляций, перераспределяющих существующие активы (землю, 
жилье, депозиты) между их собственниками без увеличения ВВП. Не случайно Великая 
рецессия 2007–2009 гг. началась с кризиса на рынке ипотечного кредитования жилья. 
Спекуляция на рынке кредитования увеличивает также дифференциацию доходов 
участников производства, усиливающую социальную напряженность в обществе. 

Сотрудник «Центра банковского дела, финансов и устойчивого развития» 
при Саутгемптонском университете (Великобритания) Рихард Вернер эмпири-
чески исследовал процесс создания денег коммерческими банками посредством 
скрупулезного изучения всех этапов предоставления кредита и их отражения 
в бухгалтерских документах. В результате он сделал следующий вывод: «Таким 
образом, теперь можно с уверенностью сказать (возможно, впервые в 5000-летней 
истории банковского дела), что эмпирически было продемонстрировано: банк 
не кредитует существующие деньги, а создает новые деньги. Денежная масса соз-
дается как “волшебная пыль”, производимая банками из воздуха» (Werner, 2014). 

Эту функцию коммерческих банков предлагают запретить сторонники Sovereign 
Money. Тогда частная банковская система будет состоять только из инвестици-
онных банков, в которые деньги вкладываются не просто для сбережений, а для 
их самовозрастания за счет начисляемых процентов. Этот вид экономической 
деятельности выделил еще Аристотель и назвал его хрематистикой. 

Сами инвестиционные банки деньги не создают. Средства для выплаты процен-
тов появляются в результате того, что сбережения используются для расширения 
производства материальных благ непосредственно или косвенно посредством 
покупки облигаций и акций. Результаты деятельности инвестиционных банков 
не страхуются Центральным банком. Выигрыши и потери от реализованных 
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производственных капиталовложений распределяются между инвестиционным 
банком и его вкладчиками. Поэтому оценка качества инвестиционных проектов 
будет осуществляться с обеих сторон. В отчете Финансовой службы Великобрита-
нии о банкротстве Royal Bank of Scotland в 2009 г. отмечалось, что у банка не было 
передовых систем мониторинга быстро меняющихся рисков и что его оценка 
торговых позиций по рыночным ценам была несовершенной (Financial Services 
Authority, 2011). Если торговля произведенными товарами и услугами основана 
на различиях в предпочтениях потребителей и производственных возможностях 
фирм, то торговля на финансовых рынках возникает вследствие различий пред-
ставлений инвесторов о величине ожидаемых процентов и имеющихся у них 
источников получения информации. Секьюритизация и кредитные деривативы 
позволяют определить разность между текущими и равновесными ценами на кре-
диты, которая учитывается кредиторами при определении своих условий креди-
тования. В настоящее время снижения риска потерь можно добиться посредством 
использования искусственного интеллекта; в 2023 г. при Правительстве РФ был 
создан «Национальный центр развития искусственного интеллекта». 

Необъявленная реализация «Чикагского плана»

Постепенное введение центральными банками своих цифровых денег посред-
ством кошельков на платформе ЦБ, а не в коммерческих банках, − молчаливое 
признание концепции Sovereign Money. CBDS позволяют вкладчикам управлять 
своими сбережениями в режиме онлайн: осуществлять платежи, обмен валют 
и выполнять все необходимые финансовые операции со своими счетами; про-
центы по цифровым рублям не начисляются. Коммерческие банки останутся 
посредниками при взаимных платежах между вкладчиками, обеспечивая доступ 
к деньгам через онлайн-сервисы. Для граждан все операции с цифровыми рубля-
ми будут бесплатными. ЦБР утвердил график обязательного приема цифрового 
рубля в торговых и сервисных предприятиях.

Бывшие коммерческие банки превратятся в операторов центрального банка 
по обслуживанию цифровых кошельков в Центральном банке. Вместо косвенного 
регулирования количества находящихся в обращении денег посредством нормиро-
вания резервов коммерческих банков Центральный банк будет это делать напрямую. 
Утверждение, что граждане не захотят свои депозиты в коммерческих банках перевести 
в Центральный банк, представляется необоснованным. На деньги, представленные 
картой «Мир» и другими банковскими картами, тоже проценты не начисляются; 
наоборот, взымается небольшая ежемесячная плата за информирование о расходах 
клиента. Людям, с трудом представляющим себе возможность превращения Сбер-
банка в ячейку для обслуживания депозитов граждан в Центральном банке, следует 
обратить внимание на его нынешний статус и структуру деятельности. С 2020 г. 
владельцем 50% плюс 1 акция ПАО «Сбербанк» является Фонд национального 
благосостояния России, контролируемый Правительством России. Сбербанк интен-
сивно увеличивает свою непрофильную деятельность: доставка еды и электронная 
коммерция; робототехника; такси и каршеринг; аптечный бизнес и телемедицина; 
медиа и образовательные проекты. Значительный объем его основной финансовой 
деятельности составляют спекуляции на рынке жилья, способствующие экономи-
ческому кризису. С введением CBDS сотрудники Сбербанка, специализирующиеся 
на финансовых операциях, перейдут в штат ЦБР, а оставшиеся окажутся в фирме, 
занятой облачной торговлей материальных благ и услуг. 

После перевода трансакционных счетов клиентов коммерческих банков в Цен-
тральный банк отпадает необходимость страхования вкладов, и сэкономленные 
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средства можно будет использовать для финансирование социальных программ. 
Отказ от бумажных денег приведет к значительной экономии средств на их вы-
пуске и утилизации. При имеющихся свободных производственных мощностях 
государственные расходы можно будет увеличить не за счет повышения налогов, 
а посредством прямого финансирования Центрального банка, которое не будет 
порождать у населения ожидание увеличения налогов в будущем.

В результате введения цифровой валюты Центрального банка все финансо-
вые транзакции и средства граждан окажутся доступными для государственного 
контроля. Это позволит искоренить мошеннические схемы, связанные с нало-
гами, платежами и обменом валют, предотвращая финансовые кризисы, а также 
устранять хакерские атаки на владельцев банковских вкладов посредством СМС 
и звонков якобы от службы безопасности банка. Для этого в ЦБР создано специ-
альное структурное подразделение «Центр мониторинга и реагирования на ком-
пьютерные атаки в кредитно-финансовой сфере». 

Вопреки ожиданиям, что цифровой рубль вытеснит криптовалюты с российского 
рынка из-за запрета использовать их для расчетов внутри страны, этого не про-
изошло. Сейчас граждане России имеют право производить и покупать крипто-
валюту. Многие бизнесмены используют ее во взаиморасчетах. Расположенная 
в Москве Ассоциация промышленного майнинга объединила 2,3 всех операторов 
дата-центров майнинга в новую отрасль промышленности − «Промышленный 
майнинг». Директор Ассоциации промышленного майнинга Сергей Безделов 
отметил, что запрет майнинга в регионах без учета конъюнктуры рынка не дает 
желаемого эффекта и вынуждает участников рынка продолжать деятельность не-
законно. Законодательное признание этой отрасли лоббирует в Государственной 
Думе первый зампред Комитета Госдумы по безопасности и противодействию 
коррупции Андрей Луговой, который назвал отсутствие регулирования крипто-
валютного рынка в РФ «подыгрышем санкционной политике против страны»1. 
Посредством криптовалюты разрешено осуществлять международные расче-
ты на основе национальной платежной системы в случаях отключения России 
от системы SWIFT или введения других санкций. 1 января 2025 г. криптовалюта 
была законодательно признана имуществом. Поэтому с доходов, связанных с ее 
продажей, майнингом или обменом, необходимо платить налоги.

23–24 апреля 2025 г. в Москве прошел 14-й Blockchain Forum, в котором 
приняли участие более 15 000 специалистов в области криптовалют и майнинга. 
На нем обсуждались проблемы внедрения блокчейна в частный бизнес, токени-
зации активов, интеграции ИИ и машинного обучения в Web3. Среди спикеров 
были Иван Чебесков (Минфин России), Александр Нам (Сбербанк), Денис 
Додон (Альфа-Банк), Андрей Луговой (Госдума), Владимир Сурдин (МГУ им. 
М. В. Ломоносова), Андрей Николайчук (Транснефтьэнерго).

После введения CBDS денежное обращение будет состоять из двух сфер: объема 
денег, регулируемого Центральным банком, и «теневого» рынка денег, включая 
криптовалюты. Понятие «теневой» здесь означает не преступную или умышленно 
скрываемую от общества и государства деятельность. Теневая банковская система 
(shadow banking system) − сложные цепочки небанковского привлечения, торговли 
и распределения долговых обязательств. Наиболее известны ее представители 
PayPal, Venmo, Alipay и Tether, называемые также «банком в телефоне». В 2009 г. 
на Лондонском саммите G-20 был создан Совет по финансовой стабильности 

1  В РФ подсчитали потенциальную ликвидность биткоин-майнинга и обругали регулирование. 
URL: https://forklog.com/news/v-rf-podschitali-potentsialnuyu-likvidnost-bitkoin-majninga-i-obrugali-
regulirovanie. 
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(Financial Stability Board, FSB), в котором функционирует специальная группа экс-
пертов из разных стран для мониторинга роли теневой банковской деятельности 
в современной финансовой системе и поиска путей превращения ее в устойчивое 
рыночное финансирование. Ежегодные доклады этой группы представляются 
участникам G-20. Увеличить вложения в расширение производства реального 
сектора экономики можно посредством использования финтеха, лизинга, фак-
торинга, криптовалюты, а также применением облачных технологий на таких 
платформах, как SberCloud, Yandex Cloud, Mail.ru Cloud Solutions.

Вытеснению небанковских денег цифровой валютой Центрального банка при 
купле-продаже материальных благ будет способствовать ее подключение к торго-
вым платформам типа Озон, Яндекс-маркет, Вайлдберриз, Купер и других. При 
этом необходимо обеспечить конфиденциальность операций, предотвращающую 
получение хакерами информации об имени, адресе и финансовых данных поль-
зователей платформ. Наподобие того, как вместо фамилий студентов в вывеши-
ваемых списках о текущей успеваемости указывать номера их зачетных книжек. 
С законодательством по обеспечению конфиденциальности Центральный банк 
постоянно активно работает совместно с правительством страны. 

При сохранении независимости Центрального банка денежно-кредитная 
политика менее подвержена политическому влиянию в процессе регулирования 
экономических циклов, чем проводимая правительством страны фискальная по-
литика. Параллельное развитие CBDS и сферы небанковских денег способствует 
повышению эффективности денежно-кредитной политики, когда миллионы 
людей торгуют тысячами различных цифровых активов 24 часа в сутки, 7 дней 
в неделю, 365 дней в году на сотне онлайн-торговых платформ. Сотрудник фон-
да «Новое экономическое мышление» при Кембриджском университете Терри 
Баркер так охарактеризовал роль денег в современной экономике: «Деньги − это 
кровь системы, которая все более разреженно проникает в политический орга-
низм, принося энергию и поддерживая экономическую жизнь. Деньги достигают 
таких масштабов, как скрытая и криминальная экономика, которых могут достичь 
лишь немногие другие ресурсы. Они стали символом духа, форм и мышления 
современной цивилизации» (Barker, 2019). Теневая банковская система в со-
временной денежной системе выполняет роль капилляров, транспортирующих 
кровь от мельчайших ветвей артерий (артериол) к ветвям вен (венул). Без нее 
денежно-кредитная политика не могла бы реализоваться. 

Заключение

Деньги в виде общепризнаваемой долговой расписки использовались задолго 
до появления сначала частных, а затем и государственных Центральных банков. 
В течение трехсотлетнего периода развития товарно-денежных отношений при 
двухуровневой банковской системе их воздействие на динамику результатов 
общественного производства было неоднозначным. Как заметил еще Альфред 
Маршалл, взаимодействие спроса и предложения даже на рынке отдельного 
товара нельзя сравнивать со свободно качающимся маятником; правдоподоб-
ней представление о его колебании в потоке воды. Движение неравновесной 
цены к равновесной происходит не моментально, а на протяжении некоторого 
времени. Поэтому возникают различные квазиравновесные состояния рынка: 
классическая и кейнсианская безработицы, подавленная инфляция1. В ХХ в. для 
обеспечения устойчивого экономического роста использовались предложенные 

1  Подробнее см.: Гребенников П. И. Макроэкономика. М.: Прогресс, 2021; § 9.1.
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Дж. М. Кейнсом государственная стабилизационная политика, совместно осу-
ществляемая министерством финансов страны и Центральным банком, а также 
встроенные стабилизаторы в виде прогрессивного налогообложения и пособий 
по безработице вместе с помощью малоимущим. Интенсивный переход к цифрови-
зации и облачным технологиям в XXI в. модифицировал социально-экономические 
отношения в обществе, включая стабилизационную политику. Дж. К. Гэлбрейт 
отметил, что «имя Кейнса было красным флагом» (Galbraith, 1975). Возникшие 
в ходе цифровизации новые финансовые технологии привели к тому, что боль-
шую часть находящихся в обращении денег стали создавать коммерческие банки, 
парализуя денежно-кредитную политику ЦБ. Замена наличных денег цифровой 
валютой Центрального банка, 100% резервирование депозитов коммерческих 
банков и добавление к встроенным стабилизаторам «теневой» сферы денежного 
обращения, включая криптовалюту, являются необходимыми условиями разви-
тия сферы финансов в современных условиях. Всестороннее информирование 
населения о текущей модификации финансовой сферы − одна из важнейших мер 
по борьбе с бедностью и повышения эффективности производства. В ежегодных 
отчетах ЦБР об итогах работы имеется раздел «Повышение финансовой грамот-
ности и формирование финансовой культуры населения». 
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