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В статье представлен комплексный анализ двух проектов розничных цифровых валют центральных

банков (rCBDC) — цифрового рубля Банка России и цифрового юаня (e-CNY) Народного банка

Китая. Комбинируются институционально-правовая и технико-экономическая оптики: мотивация

внедрения, архитектурные решения, вопросы приватности и киберустойчивости, влияние на струк-

туру издержек платежей и на трансмиссию денежно-кредитной политики, а также трансграничное

измерение (mBridge). Эмпирическая часть опирается на проверяемые официальные метрики:

для России используется кумулятивное число операций; для Китая — кумулятивный оборот e-

CNY. Визуализация включает два рисунка; дополнительно приведена сравнительная таблица по

ключевым критериям.

На уровне потребительского выбора показатель-

ным является переход от многошаговых платёж-

ных сценариев к унифицированным кошелькам,

что сокращает время авторизации и долю от-

клонённых операций при неизменном уровне

комплаенса.

С точки зрения экономических стимулов участ-

ников, rCBDC меняет структуру мотивации эк-

вайринга: базовая стоимость проведения плате-

жа становится прозрачнее, а дифференциация

тарифов переносится в область сервисов добав-

ленной стоимости, что ограничивает возможно-

сти для антиконкурентного ценообразования.

Показатели качества сервиса — время автори-

зации, доля отклонений, доступность в пико-

вые периоды — служат ключевыми метриками

оценки эффективности архитектурных решений

и должны публиковаться в открытом виде.

Эмпирические исследования внедрения rCBDC

целесообразно строить на микроданных тран-

закций с обезличиванием, что позволяет из-

мерять распределение эффектов по сегментам

экономики и регионам.

С теоретической точки зрения rCBDC можно

рассматривать как публичный сетевой товар

с внешними эффектами по стороне торговцев
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и потребителей; оптимальные правила доступа

минимизируют барьеры входа и предотвраща-

ют стратегическое блокирование инноваций со

стороны доминирующих платформ.

В условиях многосторонних рынков полезно ана-

лизировать кросс-эластичность спроса между

rCBDC, банковскими картами и быстрыми плате-

жами, что позволяет оценить перераспределе-

ние потоков и возможные эффекты вытеснения.

В качестве эмпирического контроля стоит ис-

пользовать регионы или периоды, где проникно-

вение rCBDC было ограниченным, что позволяет

строить контрфактические сценарии без рCBDC.

Оценка долгосрочных эффектов должна учиты-

вать обучение пользователей и организаций: по

мере накопления опыта снижается время тран-

закций и операционные издержки внедрения.

Наличие открытых API и регуляторных «песоч-

ниц» ускоряет цикл инноваций и снижает сто-

имость экспериментов для финтех-команд, что

косвенно повышает конкурентоспособность на-

циональной платёжной экосистемы.

Для объективности интерпретаций рекоменду-

ется публиковать интервалы неопределённости

оценок и явно разграничивать наблюдаемые

корреляции и причинные связи.

Экономическая логика rCBDC исходит из необ-

ходимости снизить транзакционные издержки,

повысить конкуренцию и устойчивость платеж-

ной инфраструктуры, улучшить доступность пла-

тежей и расширить инструментарий денежно-

кредитной политики; rCBDC служит базовой,

«нейтральной» инфраструктурой, задающей ори-

ентиры эффективности для частных провайде-

ров.

Российская модель — платформа Банка России

с клиентским доступом через банки-участни-

ки; китайская — двухуровневая, где эмиссия

и погашение осуществляет НБК, а дистрибуция

и обслуживание кошельков возложены на бан-

ки и платёжных провайдеров. Обе модели до-

пускают офлайн-платежи и программируемые

механизмы (целевые платежи).

Баланс приватности и комплаенса достигается

через уровневую идентификацию, лимиты по

остаткам и операциям, псевдонимизацию и кон-

тролируемые контуры доступа к данным. Кибе-

рустойчивость обеспечивается сегментацией

зон доверия, избыточностью ключевых компо-

нентов, аудитами и стресс-тестами, а также со-

гласованием офлайн-режимов с механизмами

безопасности.

Эмпирическая часть строится на официальных

метриках: для России — кумулятивное число опе-

раций на платформе цифрового рубля; для Китая

- кумулятивный оборот e-CNY. Это исключает

несопоставимость показателей и позволяет ис-

пользовать независимую верификацию через

открытые источники.

Сопоставление метрик демонстрирует разли-

чие стратегий масштабирования: российская

модель приоритизирует управляемость рисков

и поэтапный запуск функций, в то время как

китайская — максимально широкое покрытие

повседневных сценариев. Обе стратегии рацио-

нальны в контекстах соответствующих рынков

и регуляторных ограничений.

Интерпретация кумулятивных рядов требует

учёта эффектов базы и сезонности: шаги в дан-

ных часто совпадают с календарём интеграций

крупных участников и публичными акциями при-

влечения пользователей.

Различия в раскрываемых метриках требуют

осторожности при интерпретации: кумулятив-

ные операции отражают охват и частоту исполь-

зования, тогда как оборот фиксирует денежный

масштаб; оба показателя дополняют, а не заме-

няют друг друга.

Шаги и ускорения в кумулятивных рядах зача-

стую связаны с подключением крупных торговых

сетей и интеграциями транспортных операто-

ров; такие события необходимо учитывать при

анализе трендов.

В перспективе появление согласованных тесто-

вых коридоров между юрисдикциями позволит

сопоставлять издержки и время расчётов в ре-

жиме реального эксперимента, что даст более
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Рис. 1. Цифровой рубль: кумулятивное число операций [5].

Рис. 2. Китай (e-CNY): кумулятивный оборот, трлн юаней [1; 2; 9].

точные оценки преимуществ многосторонних

платформ.

Российский подход подчёркивает совмести-

мость с государственными сервисами и соци-

альными выплатами; это повышает полезность

кошелька и ускоряет формирование привычки

у пользователей.

Китайский опыт демонстрирует потенциал мас-

совой интеграции с транспортными и комму-

нальными системами, где высокая частота пла-

тежей создаёт устойчивый спрос на цифровую

наличность центрального банка.

Визуализация показателей в работе ориенти-

рована на читаемость: нанесены основные кон-

трольные даты релизов, а подписи поясняют ста-

тус рядов (накопительный характер и единицы

измерения).

Стабильность инфраструктуры подтверждается

доступностью сервисов в режимах пиковой на-

грузки; для rCBDC критична избыточность узлов

и независимость контуров управления ключами.

Прозрачность публикации метрик (дат рели-

зов, единиц измерения, методологии) повышает

воспроизводимость исследований и доверие

к официальной статистике.
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Важно, что публикация кумулятивных метрик

дополняется качественными описаниями под-

ключаемых сценариев — это позволяет связать

динамику рядов с реальными кейсами примене-

ния.

Цифровой рубль — дополнительная форма наци-

ональной валюты, обращающаяся наряду с на-

личными и безналичными рублями. Платфор-

ма принадлежит Банку России; клиентский до-

ступ осуществляется через банки-участники.

Реализуются сценарии C2C/C2B/B2B, целевые

платежи; офлайн-режим находится в стадии

внедрения. Правовая база принята в 2023 году;

2024–2025 годы характеризуются расширением

пилотов и подготовкой к масштабированию.

Народный банк Китая осуществляет эмиссию

и погашение e-CNY, а дистрибуцию и фронт-

офис ведут банки и платёжные провайдеры. Пи-

лоты охватывают розничные платежи, транспорт,

ЖКУ и ряд ВЭД-сценариев. Поддерживаются

офлайн-кошельки с уровнями KYC и лимитами;

большое внимание уделяется интеграции с по-

вседневными сервисами.

Динамика отражает расширение пилотов

и подключение пользователей и ТСП: на

31.12.2024 — свыше 52 тыс. операций (C2C+C2B),

на 31.05.2025 — около 76 тыс., на 30.06.2025 —

порядка 100 тыс. Ряд кумулятивный, поэтому

ступени и ускорения связаны с календарём

интеграций и промо-активностью.

Кумулятивный оборот e-CNY демонстрирует

ускоряющийся рост: 0,088 трлн юаней на конец

2021 года, 1,8 трлн к июню 2023 года и около

7 трлн к июню 2024 года. Этому способству-

ет расширение географии пилотов, интеграция

в массовые сервисы и развитие офлайн-кошель-

ков.

Таблица 1. Сравнение цифрового рубля и e-CNY (составлено автором по материалам ЦБ РФ, PBOC/SCIO, BIS,

HKMA, МВФ).

Цели

Снижение издержек,

конкуренция, адресные

механизмы ДКП,

цифровизация госуслуг.

Банк России

Эффективность розничных

платежей, инклюзия,

конкуренция,

технологическая

независимость.

PBOC/SCIO

Архитектура

Платформа ЦБ; доступ

через банки-участники;

офлайн-функции; целевые

платежи.

Банк России

Двухуровневая: эмиссия -

НБК; дистрибуция -

банки/провайдеры;

офлайн-кошельки; лимиты.

PBOC/SCIO

Трансгранич-

ность

Потенциал сопряжения

с многосторонними

платформами (mBridge),

PvP/DvP.

BIS/HKMA/IMF

Участие в mBridge (MVP-

этап),

интероперабельность

и стандарты.

HKMA/BIS

Критерий Цифровой рубль (Россия) Источник Цифровой юань (Китай) Источник

Оба проекта convergent по целям и базовым

функциям, однако различаются траекторией

масштабирования. Российская модель подчёр-

кивает поэтапную управляемость рисков; китай-

ская демонстрирует быстрый рост повседнев-

ных сценариев. В трансграничном измерении

критична совместимость стандартов и участие

в многосторонних инициативах.

С точки зрения динамики конкуренции, клю-

чевым эффектом rCBDC становится снижение

информационной асимметрии и барьеров входа

для новых провайдеров платежных услуг. На-

личие нейтральной инфраструктуры уменьшает

зависимость торгово-сервисных предприятий

от закрытых экосистем, а стандартизация интер-

фейсов ускоряет интеграцию розничных серви-

сов.
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В сегменте микроплатежей rCBDC способен

обеспечить неизменно низкую предельную сто-

имость трансакции и предсказуемое время рас-

чёта, что открывает пространство для новых

бизнес-моделей в цифровом контенте, платежах

«машина-машина» и сервисах подписки. При

корректной конфигурации лимитов и KYC этот

сегмент даёт наибольший социальный выигрыш.

Для снижения системных рисков целесообразно

использование сегментированных контуров об-

работки и независимых доменов доверия в кри-

тически важных частях инфраструктуры. Такая

сегментация локализует инциденты и сокращает

время восстановления при нарушениях работы

отдельных компонентов.

На стороне потребителей ожидается рост дове-

рия к безналичным расчётам за счёт прямой опо-

ры на обязательство центрального банка и сни-

жения операционных сбоев. Эффект усиливает-

ся при наличии простых кошельков и доступных

интерфейсов для уязвимых групп населения.

В отношении малого бизнеса ожидается сни-

жение издержек приёма платежей и рост пред-

сказуемости расчётов, что повышает оборотный

капитал и облегчает планирование кассовых

разрывов.

Координация стандартов сообщений и календа-

рей расчётов между юрисдикциями критична

для снижения операционного риска в трансгра-

ничных операциях; совместимые шлюзы и пило-

ты с ограниченным набором коридоров позво-

ляют поэтапно решать эти задачи.

Сценарии программируемых платежей создают

условия для адресной господдержки и целе-

вых субсидий без увеличения транзакционных

издержек, что повышает точность фискальных

инструментов и снижает нагрузку на админи-

стрирование.

Для финансовой стабильности критичен дизайн

лимитов по остаткам и транзакциям: они должны

сдерживать перетоки ликвидности из банков-

ских депозитов, не ограничивая при этом по-

вседневную платёжную активность населения

и бизнеса.

Институциональная роль посредников транс-

формируется: появляется спрос на сервисы он-

бординга, управление рисками клиентов, раз-

работку интерфейсов и интеграцию с учётными

системами компаний.

В потребительском сегменте решающее зна-

чение имеет удобство первичного онбординга:

простые процедуры идентификации, ясные пра-

вила приватности и понятная тарифная модель

формируют доверие и ускоряют принятие тех-

нологии.

Для кредитных организаций появляется новая

ниша — сервисы программируемых выплат для

бизнеса, автоматизация расчётов по договорам

и встроенные финансовые продукты (embedded

finance).

Вопросы приватности требуют прозрачных поль-

зовательских интерфейсов управления разре-

шениями: человек должен понимать, какая ин-

формация обрабатывается посредниками и ре-

гулятором, и иметь возможность тонкой на-

стройки согласий.

Интероперабельность на уровне сообщений

и идентификации снижает стоимость соответ-

ствия требованиям разных юрисдикций и фор-

мирует основу для масштабируемых трансгра-

ничных решений на базе CBDC.

На горизонте нескольких лет ключевым индика-

тором успеха станет не только количество опе-

раций или оборот, но и доля торговцев, для кото-

рых rCBDC является экономически нейтральной

или выгодной альтернативой.

С точки зрения мериторной политики rCBDC

упрощает адресные скидки и социальные про-

граммы, позволяя точнее таргетировать под-

держку без утяжеления процессов верифика-

ции.

Рынок труда в платёжной индустрии адаптиру-

ется: возрастает спрос на специалистов по ки-

бербезопасности, моделям рисков и разработке

интерфейсов для госуслуг и МСП.

Согласованность национальных каталогов иден-

тификаторов участников и справочников серви-

сов облегчает интероперабельность и снижает
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накладные расходы при трансграничной инте-

грации.

Эффективная коммуникация регулятора — про-

стые ответы на вопросы пользователей, про-

зрачные правила и открытые отчёты — ускоряет

принятие и снижает издержки внедрения для

бизнеса.

rCBDC снижает маржинальные издержки за

счёт унификации протоколов и сокращения по-

среднических цепочек, усиливая конкуренцию

между эквайерами, платёжными провайдерами

и крупными экосистемами. Ожидаемый резуль-

тат — перераспределение ренты в пользу тор-

гово-сервисных предприятий и потребителей,

ускорение расчётов и повышение предсказуе-

мости.

Цифровая форма денег центрального банка рас-

ширяет инструментарий ДКП, включая адресные

механизмы и ускорение трансмиссии. Для сдер-

живания рисков перетока ликвидности приме-

няются лимиты, уровневый KYC и прозрачная

коммуникация правил. Повышение прозрачно-

сти потоков улучшает качество статистики и эф-

фективность мер.

Прозрачные правила доступа к данным, миними-

зация вторичного использования информации,

псевдонимизация и аудит — ключевые факторы

доверия пользователей и бизнеса. Киберустой-

чивость требует сегментации инфраструктуры,

независимых контуров, регулярного тестирова-

ния и соответствия международным практикам

безопасности.

Многосторонние платформы CBDC, такие как

mBridge, снижают время и стоимость расчётов

за счёт синхронных PvP/DvP-механизмов и ато-

марных операций. Барьером остаются различия

правовых режимов и стандартов сообщений;

решением выступают согласованные форматы

и песочницы для совместимых шлюзов.

Для России — масштабирование платформы циф-

рового рубля, расширение целевых платежей

и офлайн-функций, интеграция с госуслугами

и тестирование мостов для трансграничных рас-

чётов. Для Китая — закрепление доли e-CNY

в розничных платежах, развитие корпоративных

сценариев и углубление участия в многосторон-

них платформах.

Асимметрия доступности данных (количество

операций по РФ vs оборот по КНР) ограничивает

глубину сравнения. Для повышения сопостави-

мости требуются дополнительные панельные

точки, покрывающие типы транзакций, геогра-

фию и результаты тестов многосторонних плат-

форм.

Сопоставление цифрового рубля и e-CNY под-

тверждает единство стратегических целей —

снижение издержек, повышение конкуренции,

инклюзия, расширение инструментов ДКП — при

различиях в архитектуре доступа и темпах внед-

рения. Оба проекта усиливают устойчивость

и суверенитет платёжной инфраструктуры.

Глобальный успех rCBDC определяется совме-

стимостью стандартов и киберустойчивостью,

а также способностью выстроить прозрачные

правила приватности и комплаенса. В кратко-

и среднесрочной перспективе ключевыми ста-

новятся развитие офлайн-режимов, программи-

руемых сценариев и многосторонних шлюзов

(mBridge).
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