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Аннотация. В условиях динамичного развития области обращения цифровой валюты, эмитенты дол-

ларовых стейблкоинов всё больше превращаются в заметную категорию держателей государственного долга 

США, что закономерно может иметь последствия для долгового рынка и устойчивости долларовой валютной 

системы. Целью исследования является обоснование выделения эмитентов стейблкоинов в самостоятельный 

тип держателей суверенного долга, отличный от фондов денежного рынка и официальных держателей, а 

также построение концептуальной модели, описывающей, как рост эмиссии стейблкоинов и спрос на казна-

чейские векселя усиливают друг друга. Методологической базой исследования выступает анализ отчётности 

крупнейших эмитентов стейблкоинов, данных о структуре держателей казначейских векселей и оценок Меж-

дународного валютного фонда и Банка международных расчётов, а также типологизация и концептуальное 

моделирование. Проведенная работа позволила обосновать, что спрос эмитентов стейблкоинов на казначей-

ские векселя производен от эмиссии квазиденежных обязательств и малочувствителен к доходности базового 

актива, а также зафиксировать асимметрию влияния притока и оттока средств на доходности векселей; 

предложить типологию держателей короткого суверенного долга и модель самоподдерживающегося конту-

ра. 

Ключевые слова: стейблкоины, государственный долг США, казначейские векселя, цифровая доллари-
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Abstract. In the context of the dynamic development of the field of digital currency circulation, issuers of dol-

lar stablecoins are increasingly becoming a significant category of holders of US government debt, which can naturally 

have consequences for the debt market and the stability of the dollar currency system.The purpose of the study is to 

substantiate the separation of stablecoin issuers into an independent type of sovereign debt holders, different from mon-

ey market funds and official holders, as well as to build a conceptual model describing how the growth of stablecoin 

issuance and demand for treasury bills reinforce each other. The research methodology is an analysis of the reports of 

the largest issuers of stablecoins, data on the structure of holders of treasury bills and estimates of the International 

Monetary Fund and the Bank for International Settlements, as well as typologization and conceptual modeling. The 

work carried out made it possible to substantiate that the demand of stablecoin issuers for treasury bills is derived from 

the issue of quasi-monetary obligations and is insensitive to the yield of the underlying asset, as well as to fix the asym-

metry of the influence of inflows and outflows of funds on the yield of bills; to propose a typology of holders of short-

term sovereign debt and a self-sustaining contour model. 
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Введение. 

К сентябрю 2025 года совокупная эмиссия 

стейблкоинов достигла примерно 300 млрд долл. 

США. Несмотря на скромность относительно разме-

ров традиционного рынка следует обратить внимание 

на то, что крупнейшие эмитенты стейблкоинов (Tether 

и Circle), на токены которых приходится порядка 90 

% рынка, размещают резервы преимущественно в 

краткосрочных казначейских обязательствах США и в 

сделках обратного РЕПО под их обеспечение; на сек-

тор уже приходится около 2 % рынка казначейских 

векселей [1]. Иначе говоря, долговой рынок крупней-

шего суверенного заёмщика получил нового струк-

турного покупателя, выросшего за пределами банков-

ской системы, индустрии коллективных инвестиций и 

официального сектора. 

Спрос покупателя на государственные бумаги 

не является результатом инвестиционного решения в 

привычном смысле: он производен от эмиссии соб-

ственных обязательств, которые функционируют как 
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частные квазиденьги. Ни модель институционального 

инвестора, максимизирующего доходность при за-

данном риске, ни модель официального держателя, 

управляющего резервами из соображений политики, 

такое поведение не описывают. 

 Между тем, от того, как именно устроен этот 

спрос, зависит ответ на вопрос, выходящий далеко за 

рамки криптовалютной проблематики: укрепляет ли 

цифровая форма долларизации существующую ва-

лютную систему или подтачивает её, создавая иллю-

зию дополнительной опоры. 

Ранняя систематизация рисков и регулятор-

ных развилок дана в работе, выполненной ещё до ос-

новного цикла роста рынка [2]. Юридико-

экономическая линия представлена, прежде всего, G. 

Gorton и J. Zhang, которые уподобили стейблкоины 

частным банкнотам эпохи «дикой» банковской свобо-

ды XIX в. и на этом основании потребовали распро-

странения на эмитентов банковского регулирования 

[3].  

В докладах Международного валютного фон-

да (далее – МВФ) [4; 5; 6], Банка международных рас-

четов (далее – БМР) [7, 8], Совета по финансовой ста-

бильности [9] и Комитета по платежам и рыночным 

инфраструктурам [10] детально описываются риски и 

регуляторные подходы, однако вопрос о месте эми-

тентов в структуре держателей суверенного долга 

затрагивает скорее попутно.  

В отечественной литературе природа и клас-

сификация стейблкоинов рассмотрены представите-

лями преимущественно экономической науки, напри-

мер, Д.А. Кочергиным, Т.А. Горбачевой, В.В. Ивано-

вым, Р.К. Нурмухаметов [11; 12; 13]. Также труды 

отдельных исследователей посвящены смежным те-

мам: эволюции денежных систем в связи с появлени-

ем частных цифровых денег [14], сценариям транс-

формации мировой валютно-финансовой системы 

[15]. Связка «стейблкоины – рынок государственного 

долга – устойчивость долларовой системы» при этом 

остаётся малоисследованной. 

Учитывая изложенное, в настоящей статье 

ставится цель – определить экономическое содержа-

ние и макроэкономические последствия формирова-

ния спроса эмитентов стейблкоинов на государствен-

ный долг США. 

 Гипотеза настоящей работы: спрос эмитен-

тов стейблкоинов на казначейские векселя носит 

структурный, а не конъюнктурный характер, однако, 

его стабилизирующий вклад в долларовую систему 

асимметричен – выгоды распределены во времени 

равномерно, а издержки сконцентрированы в хвосто-

вых сценариях. 

Методология. 

Доказательная база работы намеренно огра-

ничена проверяемыми первичными данными и охва-

тывает период с 2020 по 2025 годы – от начала замет-

ного роста долларовых стейблкоинов до оформления 

специальных регуляторных режимов в крупнейших 

юрисдикциях.  

Сведения о структуре обеспечения взяты из 

аттестованной отчётности двух ведущих эмитентов: 

заключений аудиторской компании «BDO Global» по 

резервам Tether [19] и данных консалтинговой компа-

нии Deloitte по резервам Circle, агрегированных в до-

кладе МВФ.  

Состав держателей казначейских векселей 

восстановлен по материалам Федеральной резервной 

системы и Казначейства США, приводимым там же, а 

оценки трансграничных потоков и эффектов на до-

ходности – по рабочим документам МВФ и БМР.  

Опорной аналитической рамкой служат до-

клады международных организаций – МВФ, БМР и 

Совета по финансовой стабильности, фиксирующие 

согласованную картину рисков и регуляторных под-

ходов. 

Исследование опирается на типологизацию, 

концептуальное моделирование и описательно-

сопоставительный анализ. Типологизация держателей 

короткого суверенного долга по мотиву спроса, регу-

ляторной заданности портфеля и триггерам ликвида-

ции позволяет отделить эмитентов стейблкоинов от 

смежных категорий. Концептуальное моделирование 

объединяет наблюдаемые связи в единый контур 

эмиссии и спроса на векселя, сравнительно-правовой 

анализ режимов США, ЕС, Великобритании и Японии 

сопоставляет юридический статус инструмента и его 

эмитента, а описательное статистическое сопоставле-

ние готовых показателей служит оценке масштаба 

явления.  

Обсуждение. Результаты. 

Для начала отметим, что экономическая 

идентификация стейблкоина затруднена тем, что он 

собран из узнаваемых уже ставших традиционными 

элементов, не совпадая целиком ни с одним из прото-

типов. Эмитентом выступает частная компания, но-

миналом служит существующая валюта, стабилизация 

достигается резервированием обязательств кратко-

срочными ликвидными активами в соотношении 1:1, 

прямое вознаграждение держателям отсутствует, а 

переводимость носит одноранговый характер: токены 

перемещаются через публичный блокчейн, потенци-

ально в глобальном масштабе [1]. Каждый признак по 

отдельности встречается у депозитов, электронных 

денег или паёв фондов денежного рынка. Комбинация 

не встречается нигде. Сама по себе токенизация при 

этом не меняет фундаментальных экономических ха-

рактеристик актива – она меняет инфраструктуру его 

учёта и передачи [16], поэтому источник своеобразия 

стейблкоина следует искать не в технологии, а в соче-

тании платёжной функции с моделью резервирования. 

Сопоставление с ближайшими аналогами 

удобно свести в таблицу (таблица 1). 
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Таблица 1. 

Сопоставление стейблкоинов со смежными формами денег и квазиденег. 

Признак Стейблкоин Депозит до вос-

требования 

Пай фонда денеж-

ного рынка 

(CNAV) 

Электронные 

деньги 

Эмитент Частный (нефинан-

совая или финансо-

вая компания) 

Банк Управляющая ком-

пания 

Частный оператор 

Механизм стабили-

зации стоимости 

Резервирование 1:1 

краткосрочными 

ликвидными акти-

вами; права пога-

шения ограничены 

Регулирование, 

страхование депо-

зитов, доступ к 

ликвидности цен-

трального банка 

Регулирование, 

инструменты 

управления лик-

видностью 

Сегрегация клиент-

ских средств 

Вознаграждение 

держателя 

Отсутствует 

(напрямую) 

Возможно Да Зависит от регули-

рования 

Переводимость Одноранговая и 

через посредников, 

глобальная 

Через банк Практически отсут-

ствует 

Внутри закрытой 

системы эмитента 

Источник: составлено авторами на основе концептуальной рамки сопоставления форм денег и квазиденег [1]. 

 

Из таблицы видно, почему попытки раство-

рить стейблкоин в существующих категориях дают 

натяжки. Наиболее распространённая в литературе 

трактовка – «токенизированный фонд денежного 

рынка»: и тот и другой держат короткие государ-

ственные бумаги, поддерживают паритет с долларом 

США и могут ограничивать погашение. Сходство 

действительно велико, и сам МВФ признаёт государ-

ственные фонды денежного рынка ближайшим эко-

номическим родственником стейблкоинов [1]. И всё 

же отождествление представляется ошибкой. Пай 

фонда – инвестиционный инструмент: он приносит 

доход, практически не переводится между лицами и 

приобретается ради доходности. Стейблкоин дохода 

не приносит (что обозначено в законах США [17]), 

зато переводится мгновенно; его держат ради платёж-

ной и расчётной функции, а доход от резервов цели-

ком присваивается эмитентом в виде маржи, которую 

уместно назвать сеньоражеподобной рентой. Различие 

мотивов держания – доходность против ликвидности 

– определяет принципиально разные профили спроса 

на базовый актив. 

Вторая влиятельная аналогия принадлежит G. 

Gorton и J. Zhang: стейблкоины как современное из-

дание частных банкнот американской «эпохи свобод-

ной банковской деятельности», обращавшихся с дис-

контом к номиналу и регулярно становившихся объ-

ектом «набегов» (резкого увеличения количества лиц, 

желающих осуществить обмен стейблкоина на фиат-

ную валюту) [3].  

Историческая параллель в части уязвимости к 

«набегам» работает следующим образом: ограничен-

ные права погашения (минимальные суммы, комис-

сии, обязательная регистрация на платформе эмитен-

та) создают то самое преимущество первого, которое 

превращает кризис доверия в самосбывающийся про-

гноз. Однако вывод G. Gorton и J. Zhang о необходи-

мости полного распространения банковского регули-

рования на эмитентов выглядит уже спорным. Банк-

ноты частных банков обеспечивались неоднородными 

и зачастую неликвидными активами; современные 

регуляторные режимы, напротив, жёстко фиксируют 

состав резервов краткосрочными казначейскими бу-

магами [1]. Проблема стейблкоина – не качество 

обеспечения, а архитектура доступа к нему: даже без-

упречный резерв не спасает от «набега», если право 

обменять токен на доллар США по номиналу имеет 

лишь узкий круг зарегистрированных участников 

рынка, которые осуществляют деятельность в области 

арбитража [18]. Регулировать здесь следует, прежде 

всего, механизм погашения, а не воспроизводить бан-

ковскую рамку целиком. 

Продуктивнее, на наш взгляд, третья анало-

гия – евродолларовая. Долларовый стейблкоин, как и 

евродолларовый депозит 1960-х гг., представляет со-

бой долларовое обязательство, созданное вне юрис-

дикции эмитента валюты и удовлетворяющее внеш-

ний спрос на доллар, который внутренняя финансовая 

система по разным причинам не обслуживает. Круп-

нейший эмитент, Tether, зарегистрирован в Сальвадо-

ре [19]; формально это такой же «офшорный доллар», 

каким был лондонский евродоллар. Совпадает и мак-

роэкономическая функция: расширение долларового 

оборота за периметром американского регулирования 

укрепляет сетевые позиции валюты, описанные B. 

Eichengreen в терминах «непомерной привилегии» 

[20]. Евродолларовая система строилась на частичном 

резервировании и мультипликации кредита; фиатно-

обеспеченный стейблкоин – на полном резервирова-

нии, исключающем кредитную мультипликацию, но 

требующем постоянного связывания безопасных ак-

тивов. Евродоллар был оптовым инструментом бан-

ков и корпораций; стейблкоин розничен и может про-

никать в экономики даже через смартфоны, минуя 
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банковскую инфраструктуру [4]. Наконец, евродолла-

ровые обязательства были непрозрачны для статисти-

ки по построению, тогда как обязательства эмитента 

стейблкоинов публично верифицируемы в каждый 

момент времени – непрозрачна лишь сторона держа-

телей [21]. 

Сказанное позволяет зафиксировать первый 

элемент научной новизны: стейблкоины целесообраз-

но рассматривать как самостоятельную категорию – 

частные офшорные квазиденьги с полным резервиро-

ванием, у которых спрос на базовый безопасный ак-

тив производен от эмиссии собственных платёжных 

обязательств. Такая идентификация не совпадает ни с 

«фондовой», ни с «банкнотной» трактовками и, как 

будет показано далее, лучше объясняет наблюдаемое 

поведение сектора на долговом рынке. 

Количественная сторона вопроса выглядит 

следующим образом. Совокупная эмиссия стейблкои-

нов достигла к сентябрю 2025 года порядка 300 млрд 

долл. США, удвоившись с 2024 года; капитализация 

двух крупнейших токенов (USDT и USDC), с 2023 

года утроилась и составила 260 млрд долл. США [4]. 

Оборот торгов этими двумя токенами в 2024 году до-

стиг 23 трлн долл., увеличившись на 90 % за год. На 

долларовые токены приходится 97 % эмиссии; евро-

сегмент растёт быстро, но остаётся малым. Показа-

тельно при этом, что около 80 % транзакций соверша-

ется ботами и автоматизированными системами в це-

лях арбитража и ребалансировки [1]: рынок пока об-

служивает преимущественно криптовалютную тор-

говлю, и его платёжная экспансия – дело будущего, 

хотя трансграничные переводы в стейблкоинах уже в 

начале 2022 года превысили по объёму переводы в 

необеспеченных криптоактивах [21]. 

Структура резервов крупнейших эмитентов за 

последние годы заметно консервировалась (таблица 

2). Резервы USDC на середину 2025 года состояли из 

краткосрочных казначейских векселей (около 40 %), 

однодневных сделок обратного РЕПО под обеспече-

ние казначейскими бумагами (около 45 %) и депози-

тов в финансовых институтах; средневзвешенная 

срочность портфеля составляет 14 дней при доходно-

сти около 4 % годовых [1]. Tether держит около трёх 

четвертей резервов в краткосрочных казначейских 

обязательствах, включая позиции через обратное РЕ-

ПО, однако сохраняет примерно 20 % резервов в 

криптовалюте и золоте [19]. 

 

Таблица 2. 

Структура резервных активов USDT и USDC, 2021 и 2025 гг. (доля в резервах, %). 

Компонент резервов USDT, июнь 

2021 

USDT, июнь 

2025 

USDC, июнь 

2021 

USDC, июнь 

2025 

Казначейские векселя США и 

обратное РЕПО (прямые и 

опосредованные вложения) 

Около 25 Около 78 Около 15 Около 85 

Денежные средства и депозиты Около 10 Менее 1 Около 45 Около 15 

Коммерческие бумаги, корпо-

ративные облигации, прочие 

краткосрочные активы и обес-

печенные займы 

Более 50 Около 10 Около 40 Менее 1 

Нетипичные активы (биткойн, 

золото) 

— Около 11 — — 

Источник: составлено авторами по данным независимых аттестаций резервов: для USDT — отчёты BDO о финансовых показа-
телях и резервах Tether по состоянию на 30 июня 2021 года и 30 июня 2025 года [19]; для USDC – отчётность Circle на те же даты, агреги-

рованная в докладе зарубежных коллег (Adrian T., Bains P., Bechara M., Cerutti E., Forte S., Grinberg F., Gullo A., Hengge M., Jekabsone A., 

Kao K., Mancini Griffoli T., Martinez Peria S., Miccoli M., Reuter M., Sugimoto N.) [1]. 

 

Как уже упоминалось, в структуре держате-

лей казначейских векселей сектор занимает пока 

скромное место: около 2 % рынка против лидирую-

щих позиций фондов денежного рынка [1]. Но ско-

рость имеет значение: эта доля выросла практически с 

нуля за пять лет, причём без какого-либо целенаправ-

ленного стимулирования со стороны заёмщика. Сам 

крупнейший эмитент оценивает свой вес ещё смелее. 

По аттестации BDO за третий квартал 2025 года, со-

вокупная прямая и опосредованная экспозиция Tether 

к казначейским обязательствам достигла историче-

ского максимума около 135 млрд долл. США, что, по 

заявлению компании, соответствует семнадцатому 

месту среди держателей государственного долга 

США, выше Южной Кореи, Германии, Саудовской 

Аравии и Объединённых Арабских Эмиратов [19]. К 

сопоставлению следует относиться с осторожностью: 

эмитент сравнивает собственную совокупную экспо-

зицию, включающую позиции через обратное РЕПО и 

фонды денежного рынка, со страновой статистикой 

Казначейства США, построенной по иной методоло-

гии, причём сравнение публикуется в очевидно ре-

кламных целях. И всё же даже с поправкой на несопо-

ставимость рядов факт остаётся красноречивым: 

частный эмитент квазиденег вошёл в круг держателей 

американского долга, традиционно состоявший из 

государств и крупнейших институциональных инве-

сторов. 
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Прогнозы дальнейшего роста расходятся в 

семь с лишним раз: от 0,5 трлн долл. США (консерва-

тивная банковская оценка) до 3,7 трлн. долл. США к 

2030 году, с промежуточными оценками около 1,5-2 

трлн. долл. США [1]. Однако для целей настоящей 

работы достаточно констатации диапазона: нижняя 

его граница консервирует за сектором роль «нишево-

го» держателя, верхняя – выводит эмитентов стейбл-

коинов в один ряд с фондами денежного рынка, то 

есть делает их системно значимой категорией покупа-

телей короткого долга. 

Чем же эта категория отличается от суще-

ствующих? Ответ возможно построить как типологию 

держателей краткосрочного суверенного долга по 

четырём основаниям: мотиву спроса, эластичности 

спроса по доходности, степени регуляторной заданно-

сти портфеля и триггерам вынужденной ликвидации. 

Фонды денежного рынка предъявляют инвестицион-

ный спрос: их пайщики ищут доходность при сохран-

ности, поэтому спрос фондов на векселя эластичен по 

относительной доходности инструментов и подвижен 

между сегментами рынка; триггером ликвидации 

служат изъятия пайщиков, чувствительные к ставкам. 

Иностранные официальные держатели руководству-

ются мотивами резервной политики; их спрос малоэ-

ластичен по доходности, но определяется соображе-

ниями, внешними по отношению к долговому рынку, 

– от валютных интервенций до геополитики. Банков-

ский спрос задан нормативами ликвидности и залого-

выми потребностями, то есть регуляторно, и реагиру-

ет на доходность лишь в заданных нормативами пре-

делах. Эмитенты стейблкоинов не похожи ни на одну 

из этих групп. Их спрос пассивен и производен: век-

сель покупается не потому, что привлекателен, а по-

тому, что выпущен токен, который чем-то надо обес-

печить, причём состав допустимого обеспечения всё 

жёстче фиксируется регулированием: американский 

закон GENIUS Act [17] и европейский регламент 

MiCA [22] прямо ограничивают резервы короткими 

государственными инструментами, денежными сред-

ствами и обратным РЕПО. По доходности базового 

актива такой спрос практически неэластичен: доход 

резервов достаётся эмитенту как рента, и при любой 

положительной ставке бизнес-модель сохраняется. 

Зато триггер ликвидации у сектора уникален: это 

«набег» держателей токенов, событие, по своей при-

роде не связанное с конъюнктурой долгового рынка и 

потому непредсказуемое для него. Эта конфигурация 

означает, что рынок векселей приобрёл держателя с 

инвертированным по сравнению с привычным про-

филем: максимально стабильного в спокойные перио-

ды (спрос растёт механически вместе с эмиссией то-

кенов и не мигрирует в погоне за доходностью) и по-

тенциально самого нестабильного в стрессовые (лик-

видация не сдерживается ни нормативами, как у бан-

ков, ни политической инерцией, как у официальных 

держателей). Образно говоря, сектор является тихим 

покупателем и шумным продавцом. 

Эмпирические оценки ценовых эффектов 

подтверждают именно такую характеристику. По рас-

чётам R. Ahmed и I. Aldasoro, основанных на данных 

БМР, приток в стейблкоины в размере 3,5 млрд. долл. 

США, сопровождающийся эквивалентной покупкой 

векселей, снижает доходности казначейских векселей 

примерно на 2 базисных пункта, тогда как отток того 

же масштаба повышает их на 6-8 базисных пунктов. 

Ценовая реакция при этом ограничена сегментом бу-

маг с ближайшими сроками погашения: на выпусках 

со сроками обращения от двух до пяти лет эффект 

практически не прослеживается, а для десятилетних 

оценивается как слабый и запаздывающий. 

 Сами авторы предупреждают, что их оценки 

могут терять надёжность при устойчиво высоких тем-

пах роста сектора [7], и это предупреждение стоит 

принимать всерьёз: экстраполяция локальных эла-

стичностей на рынок, выросший на порядок, методо-

логически уязвима. Тем не менее сама асимметрия 

(реакция на отток в три-четыре раза сильнее реакции 

на приток) согласуется с теоретическим профилем 

сектора. 

Механика стрессового сценария известна по 

двум эпизодам. В марте 2023 года USDC торговался 

на 12 % ниже паритета после краха Silicon Valley 

Bank, где Circle держала около 3,3 млрд. долл. США 

резервов; котировки оставались ниже номинала около 

двух суток, и восстановление произошло лишь после 

того, как Федеральная корпорация страхования депо-

зитов гарантировала все депозиты рухнувшего банка 

[23]. Годом ранее, в мае 2022 года, кратковременную 

потерю привязки пережил USDT на волне краха алго-

ритмического стейблкоина TerraUSD [24]. Оба эпизо-

да остались локальными, поскольку сектор был мал. 

При капитализации в триллионы долларов США ана-

логичный кризис доверия означал бы вынужденную 

продажу сотен миллиардов долларов США в векселях 

и закрытие позиций обратного РЕПО в горизонте ча-

сов, то есть давление на два рынка, образующих пер-

вое звено процентного канала трансмиссии денежно-

кредитной политики. 

 МВФ прямо допускает, что серьёзное нару-

шение функционирования этих рынков потребовало 

бы вмешательства Федеральной резервной системы 

по образцу поддержки фондов денежного рынка в 

марте 2020 года [1]. Получается следующая кон-

струкция: частный сектор присваивает ренту в нор-

мальные времена, а хвостовой риск де-факто перекла-

дывается на эмиссионный институт США. Это клас-

сическая асимметрия приватизированной прибыли и 

обобществлённого риска, хорошо знакомая по бан-

ковской истории. 

Фискальная сторона вопроса двойственна. 

Сжатие доходностей на коротком конце снижает сто-

имость обслуживания долга и создаёт у заёмщика 

стимул наращивать именно вексельную эмиссию. Но 

смещение структуры долга к коротким срочностям 

повышает риск рефинансирования и чувствитель-

ность процентных расходов к будущим ставкам. Вы-

года, иными словами, оплачивается ростом зависимо-

сти бюджета от непрерывности спроса того самого 

сектора, чья надёжность в стрессе сомнительна. Здесь 
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уместна полемика с двумя крайними позициями, 

оформившимися в дискуссии. Оптимистическая ли-

ния, представленная, в частности, казначейскими и 

рядом банковских прогнозов с ожиданиями рынка в 2-

3,7 трлн долл. США [1], рассматривает стейблкоины 

как новую структурную опору спроса на американ-

ский долг и инструмент укрепления доллара. Более 

пессимистичная версия, восходящая к работе G. 

Gorton и J. Zhang [3], видит в том же обстоятельстве 

дестабилизирующий фактор денежной системы. По-

зиция авторов настоящего исследования состоит в 

том, что сама дихотомия поставлена неточно: стейбл-

коины являются опорой, цена которой – новый хво-

стовой риск, и содержательный вопрос заключается 

не в выборе между «пользой» и «вредом», а в том, 

какая регуляторная конструкция сохраняет первое, 

ограничивая второе. 

Внешний контур явления образует цифровая 

долларизация. Стейблкоины устраняют главное исто-

рическое ограничение валютного замещения – по-

требность в физической наличности или банковском 

счёте в иностранной валюте: долларовое обязатель-

ство теперь доставляется через смартфон, работает 

круглосуточно и переводится трансгранично за мину-

ты [4]. Потоки направлены преимущественно из Се-

верной Америки в остальные регионы [21]; относи-

тельно ВВП использование наиболее заметно в Афри-

ке, на Ближнем Востоке и в Латинской Америке, где 

накопленные запасы стейблкоинов достигли к 2024 

году соответственно 1,5 и 2,7 % совокупных депози-

тов – против практически нулевых значений в 2020 

году [1].  

Можно предположить, что процесс будет из-

бирательным: спрос концентрируется там, где высока 

инфляция, слабы институты или неэффективны пла-

тёжные системы [5]. Дополнительный канал – транс-

граничные платежи: на фоне мирового рынка транс-

граничных расчётов, приближающегося по объёму к 

квадриллиону долларов в год [25], потоки в стейблко-

инах пока малы, но при стоимости отдельных коридо-

ров денежных переводов до 20 % суммы [4] перевод 

через стейблкоины может обходиться в разы дешевле 

традиционных рельсов [15], хотя издержки «входа» и 

«выхода» в фиатную валюту способны съедать значи-

тельную часть выигрыша [26]. Известна и теневая 

сторона: стейблкоины используются для обхода мер 

управления потоками капитала и как площадка бег-

ства капитала [27; 28], что повышает волатильность 

потоков именно в уязвимых экономиках. 

Теперь можно собрать концептуальную мо-

дель, составляющую третье положение настоящей 

работы, – самоподдерживающийся контур долларовой 

экспансии. 

 Звено первое: внешний спрос на долларовую 

ликвидность (мотивы хеджирования инфляции, пла-

тежей, бегства от слабых валют) конвертируется в 

эмиссию стейблкоинов.  

Звено второе: эмиссия механически порожда-

ет спрос на казначейские векселя, сжимающий доход-

ности и удешевляющий заимствования суверена [7].  

Звено третье: расширение долларового обо-

рота через дешёвую и общедоступную цифровую 

оболочку усиливает сетевые экстерналии доллара, те 

самые, благодаря которым доля валюты в междуна-

родных функциях кратно превышает вес американ-

ской экономики в мировом ВВП и торговле [20]. 

 Звено четвёртое: укрепление сетевых пози-

ций доллара повышает привлекательность долларо-

вых стейблкоинов относительно любых альтернатив, 

замыкая контур на первое звено. 

 Перед нами «привилегия» в цифровой обо-

лочке: она воспроизводит евродолларовый опыт вто-

рой половины XX в., когда офшорный рынок, вырос-

ший вне американского регулирования и поначалу 

воспринимавшийся как угроза, в итоге стал несущей 

конструкцией долларовой гегемонии.  

Принципиальное отличие, однако, в том, где 

расположено слабое звено. Евродолларовая система 

опиралась на банки, имевшие доступ, пусть и опосре-

дованный, к кредитору последней инстанции. Контур 

стейблкоинов опирается на механизм погашения с 

преимуществом первого и на асимметричную реак-

цию доходностей [18]: тот же канал, который в спо-

койное время укрепляет систему, в стрессе работает 

на разрыв, причём реакция доходностей на отток в 

разы сильнее реакции на приток [7]. 

Устойчивость контура, таким образом, упи-

рается в регулирование, и сложившаяся к настоящему 

времени картина не внушает уверенности. В ряде 

юрисдикций уже действуют или достраиваются спе-

циальные режимы:  

- американский закон фиксирует состав ре-

зервов и требует политики своевременного погашения 

[17];  

- европейский регламент устанавливает коли-

чественные пороги значимости, повышенные требо-

вания к значимым эмитентам и право надзорных ор-

ганов приостанавливать погашение в интересах фи-

нансовой стабильности [22];  

- японская модель ограничивает круг эмитен-

тов лицензированными институтами [1];  

- британский проект для системных стерлин-

говых эмитентов предполагает размещение не менее 

40 % резервов на счетах центрального банка [29].  

Сравнительный анализ, выполненный МВФ, 

показывает расхождения по существенным парамет-

рам: допуску иностранных эмитентов, срокам и ко-

миссиям погашения, приоритету требований держате-

лей при несостоятельности.  

Для трансграничного, по своей природе, ин-

струмента такие расхождения означают возможность 

регуляторного арбитража: держатели мигрируют с 

запросами на погашение в наиболее благоприятные 

юрисдикции, а эмитенты – с регистрацией в наименее 

требовательные [1].  

Слабое звено контура, иначе говоря, лежит не 

внутри отдельных национальных режимов, а в зазорах 

между ними; в этом смысле судьба долларовой циф-

ровой экспансии решается в большей степени между-
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народной координацией, чем каким-либо националь-

ным законом в отдельности. 

За этими расхождениями стоит более глубо-

кая неопределённость – правовая природа самого ин-

струмента. Требование держателя к эмитенту нигде 

не приравнено к банковскому вкладу: и американский 

закон, и европейский регламент выводят платёжный 

стейблкоин из категорий депозита, ценной бумаги и 

инструмента коллективного инвестирования [17; 22]. 

Дальше квалификации расходятся – регламент ЕС 

делит инструмент на «токены электронных денег» и 

«токены, обеспеченные активами» [22], японская мо-

дель относит его к «электронным платёжным сред-

ствам» [1], а в Великобритании вопрос оставался 

предметом консультаций [29]. Право погашения по 

номиналу предусмотрено везде, но наполняется по-

разному – от безусловного погашения без комиссий 

по регламенту ЕС до простой обязанности раскрывать 

его политику по американскому закону [1; 17; 22]. 

Содержание требования задаётся, таким образом, не 

природой инструмента, а конкретным режимом, что и 

оправдывает обособление стейблкоина в самостоя-

тельную категорию. 

Положение эмитента очерчено жёстче, и 

здесь юридические конструкции прямо обслуживают 

устойчивость контура. Лицензируется он не как уни-

версальный банк, а как специально уполномоченный 

эмитент, обособленная банковская дочерняя структу-

ра или эмитент токенов электронных денег; сквозные 

требования при этом совпадают – полное резервиро-

вание, сегрегация резервов, раскрытие и аудит обес-

печения, запрет на прямое вознаграждение держате-

лей [1, 17, 22]. Решающим оказывается то, как право 

распределяет риск при несостоятельности. Американ-

ский закон напрямую изменил законодательство о 

банкротстве, поставив требования держателей к ре-

зервным активам впереди всех прочих необеспечен-

ных кредиторов и даже расходов на саму процедуру 

[17], а европейский регламент достигает близкого 

через сегрегацию резервов от конкурсной массы [22]. 

Различие техники не схоластично: такой приоритет 

делает держателя привилегированным кредитором и 

гасит стимул к «набегу», работая амортизатором того 

преимущества первого, которое иначе подталкивает 

выходить раньше других. Эти же межюрисдикцион-

ные расхождения и образуют правовые зазоры, пита-

ющие регуляторный арбитраж. 

Заключение. 

Проведённый анализ позволяет сформулиро-

вать следующие результаты в привязке к поставлен-

ным задачам. 

Во-первых, стейблкоины обоснованы как са-

мостоятельная экономическая категория – частные 

офшорные квазиденьги с полным резервированием. 

Распространённые трактовки через аналогию с фон-

дами денежного рынка или частными банкнотами 

XIX в. схватывают отдельные свойства, но игнориру-

ют определяющее: спрос эмитента на базовый без-

опасный актив производен от эмиссии платёжных 

обязательств и потому подчинён логике, отличной и 

от инвестиционной, и от банковской. 

Во-вторых, охарактеризованы масштаб и 

структура явления: при совокупной эмиссии порядка 

300 млрд долл. США и доле около 2 % рынка казна-

чейских векселей сектор остаётся нишевым держате-

лем, однако диапазон официальных и частных про-

гнозов на 2030 год (0,5-3,7 трлн долл. США) допуска-

ет его превращение в категорию, сопоставимую с 

фондами денежного рынка. Гипотеза настоящей рабо-

ты в части структурного характера спроса подтвер-

ждается: спрос задан регуляторно фиксируемой моде-

лью резервирования, неэластичен по доходности и 

растёт вместе с эмиссией токенов независимо от 

конъюнктуры долгового рынка. 

В-третьих, предложена типология держателей 

короткого суверенного долга по мотиву спроса, эла-

стичности по доходности, регуляторной заданности 

портфеля и триггерам ликвидации. Эмитенты стейбл-

коинов образуют в ней особый тип с инвертирован-

ным профилем: предельно стабильный покупатель в 

нормальные периоды и носитель наиболее резкого 

ликвидационного риска в стрессовые, что согласуется 

с эмпирически зафиксированной асимметрией реак-

ции доходностей на приток и отток средств. 

В-четвёртых, описан самоподдерживающийся 

контур «внешний спрос на доллар – эмиссия стейбл-

коинов – спрос на векселя – сетевые экстерналии дол-

лара», воспроизводящий евродолларовую логику 

укрепления валютной гегемонии, но с иной локализа-

цией уязвимости: слабым звеном выступает механизм 

погашения с преимуществом первого и регуляторные 

зазоры между юрисдикциями. Подтверждается и вто-

рая часть выдвигаемой гипотезы: выгоды контура 

распределены во времени, издержки сконцентрирова-

ны в хвостовых сценариях и частично переложены на 

публичный сектор. 

Ограничения работы очерчены её методом: 

описательные сопоставления не заменяют причинной 

идентификации, а ненаблюдаемость резидентности 

держателей токенов делает оценки географии спроса 

условными. Отсюда вытекают и направления даль-

нейших исследований: эконометрическая верифика-

ция звеньев контура на расширяющихся данных, мо-

делирование стрессовых сценариев при различных 

масштабах сектора и анализ распределительных эф-

фектов цифровой долларизации для экономик с фор-

мирующимися рынками. 
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