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ИССЛЕДОВАНИЕ ЦИФРОВОЙ ВАЛЮТЫ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА КАК НОВОЙ 
ФОРМЫ ДЕНЕГ
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Якубова Шамшинур Шухратовна
доцент, докторант ТГЭУ

Аннотация: В этом исследовании рассматриваются академические работы по аспектам цифровых валют и про-
водится методический сравнительный анализ характеристик различных форм денег, включая цифровую валюту 
и криптовалюту. Результаты работы показывают, что цифровая валюта — это новый тип денег с уникальными 
свойствами, включающими преимущества технологии распределенного реестра, а также доверие, связанное с 
традиционными бумажными валютами.

Ключевые слова: технология распределенного реестра, блокчейн, цифровой актив, токен, цифровая валюта цен-
трального банка, бумажные деньги, криптовалюты.

Annotatsiya: ushbu maqolada raqamli valyutalarning jihatlari bo‘yicha ilmiy ishlarni tahlil qilish asosida pulning turli xil 
pul shakllari, shu jumladan raqamli valyuta va kriptovalyutalar xususiyatlarini uslubiy qiyosiy tahlilini taqdim etiladi. Tahlil 
natijalari shuni ko‘rsatadiki, raqamli valyuta-bu noyob xususiyatlarga ega bo‘lgan yangi pul turi, shu jumladan, o‘z ichiga 
taqsimlangan reestr texnologiyasining afzalliklari, qamrab oladi. 

Kalit soʻzlar: taqsimlangan reestr texnologiyasi, blokcheyn, Markaziy bank raqamli valyutasi, qog‘oz pullar, kriptova-
lyutalar.

Abstract: This study examines academic papers on aspects of digital currencies and provides a methodological 
comparative analysis of the characteristics of various forms of money, including digital currency and cryptocurrency. The 
results of the work show that digital currency is a new type of money with unique properties, including the advantages of 
distributed ledger technology, as well as the trust associated with traditional paper currencies.

Key words: distributed ledger technology, blockchain, digital asset, token, central bank digital currency, paper money, 
cryptocurrencies.

В В Е Д Е Н И Е
В данной статье рассматривается одно из главных явлений современной финансовой эволюции – 

цифровые валюты центральных банков (CBDC). Появившись в контексте технологии распределенного 
реестра (DLT), эти цифровые активы выходят за рамки традиционного восприятия денег и дают обществу 
новый образ финансового взаимодействия. Исходя из этого, перед ответственными финансовыми 
институтами стоит неотложная задача не только определять отношения, возникающие в связи с 
введением цифровой валюты центральным банком, но и регулировать отношения в этой сфере с целью 
регулирования криптосообщества через государство. Успешное решение этой проблемы позволит 
создать необходимую правовую базу и нейтрализовать возможные негативные последствия внедрения 
цифровой валюты.

Цифровые технологии переписывают правила игры во многих отраслях, и финансовый сектор не 
избежал этой цифровой революции. Быстрое развитие и широкое внедрение технологий распределен-
ного реестра (или блокчейна) является уникальной проблемой, стоящей перед финансовыми рынками, 
и ответом на нее является введение совершенно новых форм денег, называемых “цифровыми валю-
тами центрального банка” или CBDC. При обсуждении этой концепции возникает вопрос: действительно 
ли CBDC – новый денежный феномен или просто продукт современных технологий?

Цель статьи – систематизировать и проанализировать информацию о цифровых валютах 
центральных банков с точки зрения их природы как новой формы денег в контексте технологии 
распределенного реестра.
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Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р 
Обзор научной литературы показывает, что существует множество подходов к определению 

цифровых валют центральных банков. Некоторые экономисты определяют цифровые валюты 
центрального банка как “цифровой актив, выпущенный центральным банком для облегчения платежей 
и расчетов в розничных или оптовых транзакциях”[16]. Другие исследователи интерпретируют цифровую 
валюту Центрального банка как “обработанную электронным способом и широко доступную форму 
денег Центрального банка”[5].

Базовое определение было разработано Комитетом БМР по платежным системам и рыночной 
инфраструктуре, согласно которому “MCTS не является четко определенным термином. Он используется 
для обозначения ряда понятий. Считается, что это новая форма, т.е. центральный термин. банковское 
обязательство, выраженное в существующей расчетной единице, которая служит средством обмена и 
резервом стоимости. [2].

Данный подход получил развитие в официальных публикациях ряда ведущих центральных банков, 
где цифровая валюта определяется исключительно как цифровая форма денежных обязательств 
центрального банка, а не цифровые деньги вообще, которые могут включать в себя не только денежные 
обязательства центрального банка. центрального банка, но и денежные обязательства частного сектора, 
прежде всего коммерческого. банки. Именно такая позиция изложена в совместном докладе БМР и 
группы ведущих центральных банков. Этот документ определяет CBDC как “цифровую форму денег 
центрального банка и цифровой платежный инструмент, выраженный в национальной валюте, который 
является прямым обязательством центрального банка” [6].

Еще более конкретное определение ЦВЦБ содержится в отчете Европейского центрального банка 
(ЕЦБ), где цифровой евро понимается как “обязательство системы евро, представленное в цифровой 
форме в качестве дополнения к наличным деньгам и депозитам на бирже”. центральный банк” [24]. В 
другом месте отчета ЕЦБ подчеркивает, что цифровой евро ни при каких обстоятельствах не следует 
классифицировать как “параллельную валюту” [24].

Так, в упомянутых выше публикациях центральный банк, что отражает официальную точку зрения 
ведущих центральных банков, рассматривается лишь как цифровой эквивалент денежной базы, то 
есть монетарных обязательств ЦБ. Это лежит в основе принципа, согласно которому центральный 
банк должен сосуществовать с другими формами денег, дополняя их, но не заменяя и не вытесняя 
их. Именно по этой причине некорректно интерпретировать центральный банк как качественно новую 
форму (новую сущность) денег, безрисковое цифровое обязательство центрального банка, которое 
потенциально может постепенно установить собственную монополию над всеми остальными. усваивает 
денежные формы денег.

Тем не менее в ряде работ, в том числе в публикациях международных финансовых организаций 
и центральных банков, наблюдается широкий подход к определению понятия центральных ценных 
бумаг. Наиболее радикально такую   точку зрения высказали в 2018 году эксперты Международного 
валютного фонда (МВФ), разработавшие в 2018 году определение, согласно которому “цифровая 
валюта – это цифровая валюта, выпущенная центральным банком для использования в качестве новая 
форма денег, предназначенная в качестве законного платежного средства” [18]. По мнению авторов 
данной публикации, центральная банковская деятельность является естественным шагом в процессе 
конвертации металлических денег и кредитных денег, обеспеченных драгоценными металлами, в 
бумажные деньги [18].

Элементы двойного подхода к определению цифровой валюты центрального банка содержатся 
в отчете Банка Англии. С одной стороны, цифровая валюта центрального банка определяется как 
“электронная форма денег центрального банка, которая может использоваться населением и бизнесом 
для осуществления платежей и в качестве сбережений” [3]. Но, с другой стороны, цифровая валюта 
центрального банка рассматривается Банком Англии как “новая форма денег, которая, скорее, будет 
существовать наряду с наличными деньгами и банковскими депозитами, а не служить их заменой” [3]. 
Отсюда делается вывод, что переход к использованию цифровых ценных бумаг будет способствовать 
замене существующих форм денег. Но масштабы замещения и последствия этого для денежно-
кредитной и финансовой стабильности будут во многом зависеть от функциональности, прибыльности 
и других конструктивных особенностей центрального банка [3].

Позиция Банка Англии, таким образом, характеризуется двойственностью: цифровая валюта 
центрального банка одновременно рассматривается и как заменитель, и как “новая форма денег”. 
Вместо этого цифровая валюта центрального банка не меняет принципов обращения бумажных денег. В 
качестве “новой формы денег” цифровая валюта центрального банка, имеющая привилегию законного 
платёжного средства в качестве конкурентного преимущества, может при определённых условиях 



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

508 https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2024-yil, avgust.  № 8-son.

использоваться для запуска прямого кредитования и вытеснения обязательств банковского сектора из 
сферы денежного обращения. . Неизбежным следствием этого станет конфликт интересов центрального 
банка и интересов кредитных организаций, результатом которого может стать введение 100% резервной 
системы.

Кочергин (2022) считает, что цифровую валюту центрального банка можно определить как новую 
форму бумажных денег, представленную электронным обязательством Центрального банка, выраженным 
в национальной расчетной единице и действующим как средство платежа и средства сбережения [25]. 
Кучеров (2018) разделяет такое же мнение: таким образом, природа таких валют позволяет отнести их 
к бумажным деньгам, поскольку их существование обусловлено разрешением государственных органов 
[14].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологической основой исследования является использование методов сравнительного анализа 

научных статей, отчётов центральных банков и статистических данных, что обеспечивает комплексный 
обзор существующих знаний. Обзор литературы раскрывает ключевые тенденции развития цифровых 
валют центральных банков.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
В настоящее время глобальная цифровизация оказывает влияние на развитие практически всех сфер 

экономики. Это привело к существенным изменениям в экономике и денежном обращении. Если вначале 
цифровизация в основном затронула платёжную систему и инфраструктуру, то сейчас использование 
технологии распределенного реестра приводит к появлению принципиально новых инноваций в сфере 
денежного обращения. В ответ на возникающие проблемы и вызовы участников глобальной экономики 
по созданию альтернативных инструментов сохранения сбережений, не коррелирующих с динамикой 
традиционных финансовых рынков, появляются новые эквиваленты денег, появление криптовалют или, 
как их можно назвать, в обобщённом смысле – криптоактивы.

Криптоактив – это актив, который существует в цифровом виде или является цифровым 
представлением другого актива и создается с использованием технологии распределенного реестра [9]. 
В классификацию криптоактивов включены инструменты, различающиеся по выполняемым функциям. 
Другими словами, если некоторые криптоактивы могут использоваться в качестве платежного средства 
(как одна из функций денег), то некоторые инструменты выполняют только функции ценных бумаг и 
не могут использоваться в качестве платежного средства. Криптоактивы включают цифровые валюты 
центральных банков, электронные деньги, бумажные криптовалюты, стейблкоины и токенизированные 
активы [9].

Большинство центральных банков обращают внимание на перспективу внедрения цифровых 
валют центральных банков (CBDC) в контексте более широкой цифровой трансформации, которая 
трансформирует глобальные финансы. 

Несмотря на то, что вопросы, связанные с выпуском цифровых ценных бумаг, представляют собой 
новую область для финансовой науки, они уже привлекают значительное внимание как участников 
финансового рынка, так и регуляторов. По данным сайта https://mindsmith.io, в мировом научно-
экспертном сообществе имеется более 210 работ и исследований, посвященных теме цифровых валют 
центральных банков. 

По категориальным критериям эти исследования разделены на три группы: исследования 
регулирующих органов (таких как Институт Азиатского банка развития, Банк международных расчетов, 
Международный валютный фонд); исследования центральных банков (например, Резервный банк 
Австралии, Резервный банк Новой Зеландии, Федеральный резервный банк Сент-Луиса, Федеральный 
резервный банк Канзас-Сити, Федеральный резервный банк Филадельфии, Федеральный резервный 
банк США, Банк Англии) , Центральный банк Индонезии, Центральный банк Испании, Центральный банк 
Канады, Центральный банк Китая, Центральный банк Польши, Центральный банк Португалии, Центральный 
банк Республики Корея, Центральный банк Уругвая, Центральный банк Финляндии, Центральный банк 
Франции, Центральный банк Швеции, Центральный банк Японии и т. д.; исследовательские институты 
(Национальное бюро экономических исследований США, Центр исследований экономической политики 
Великобритании, Институт экономических исследований Беккера Фридмана, Институт автоматизации, 
Китайская академия наук, Университет Мазандарана, Университет Йоханнесбурга, Университет 
Боккони, Университет короля Абдель Азиза, Университет Манубы , Университет Аз-Зайтун, Нанкинский 
университет, Университет Рутгерса, Университет Йёнчёпинга, R3, PWC и т. д.) [21].
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Если рассматривать тематическую основу, то все исследования и работы можно разделить на 
следующие темы:

• исследования, посвящённые определению экономической и технологической сущности ЦВЦБ;
• обсуждение правовых и легитимных основ ЦВЦБ;
• исследования влияния ЦВЦБ на финансовую и валютную системы стран;
• проекты и пилотные модели внедрения ЦВЦБ.
CBDC представляют собой инновационный ответ на проблемы, с которыми сталкивается 

традиционная финансовая система, предоставляя новый формат цифровых активов, контролируемых 
и выпускаемых государственными банками. Различные аспекты проблемы, в том числе технические, 
юридические и экономические, делают процесс внедрения цифровой системы безопасности сложным 
и поддающимся глубокому анализу. Взаимное сотрудничество участников финансового рынка и 
регуляторов станет залогом успешной интеграции ЦБ в мировую экономику.

Таким образом, реальный интерес к цифровым валютам центральных банков показывает стремление 
финансового сообщества найти инновационные и эффективные решения в быстро меняющемся мире 
финансовых технологий.

На сегодняшний день резкое увеличение публикаций на тему вариантов перехода к использованию 
CBDC до сих пор не дает ответа на вопрос, что на самом деле означает эта аббревиатура. С момента 
своего создания подходы к разработке определения CBDC выявили радикально разные позиции.

В таблице 1 ниже представлена   классификация цифровых активов и цифровых денег.

Таблица 1. Сравнительный анализ цифровых активов и форм денег 1.

Характери-
стика

Форма денег

ЦВЦБ Наличные

Безналичные Частные криптоактивы
Токенизи-
рованные 
активы

Электронные Депозитные Стейбл-
койны

Необеспе-
ченные 
криптова-
люты

Цифровые 
финан-
совые 
активы

Эмитент Центральный 
банк

Центральный 
банк

Частная 
компания

Коммерче-
ские банки

Неопред-
ленные 
лица или 
частная 
компания

Неопред-
ленные лица 
или частная 
компания

Частная 
компания

Техноло-
гическая 
форма 
эмиссии

В элек-
тронной 
форме в DLT 
(на основе 
токенов или 
счетов)
Цифровой 
код

В форме 
физических 
знаков стои-
мости
Защищенная 
бумага

В электроной 
форме

В элек-
троной 
форме
Цифровая 
запись в 
банковской 
базе данных

В элек-
троной 
форме в 
распре-
деленном 
реестре

В элек-
троной 
форме в 
распре-
деленном 
реестре

В элек-
троной 
форме в 
распре-
деленном 
реестре

Аноним-
ность Отсутствует Присутствует Отсутствует Отсутствует Возможна Возможна Отсутствует

Средство 
платежа

Да, зависит 
от уста-
новленных 
ограничений 
на сумму 
платежа

Да Да

Почти уни-
версальны 
в качестве 
средства 
платежа

Да (нет, 
если это 
установлено 
законода-
тельством 
отдельной 
страны)

Да (нет, если 
это установ-
лено законо-
дательством 
отдельной 
страны)

Нет

1 Составлено автором на основе работ: Sakharov D. M. Central bank digital currencies: Key aspects and impact on the financial 
system. Finance: Theory and Practice. 2021;25(5):133-149., Kochergin, D. A. (2022). Central bank digital currencies: experience of 
introducing a digital yuan and development of a digital ruble conception. Russian Journal of Economics and Law, 16 (1), 51–78 (in 
Russ.). DOI: http://dx.doi.org/10.21202/2782-2923.2022.1.51-78; CRYPTOCURRENCIES: TRENDS, RISKS, MEASURES Report 
for public consultations Moscow 2022 (Криптовалюты: тренды, риски, меры Доклад для общественных консультаций Москва 
2022).
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Риски

Потеря, 
кража, 
мошенни-
чество и 
киберриск

Потеря, 
кража, 
мошенниче-
ство

Потеря, 
кража, 
мошенниче-
ство

мошенни-
чество и 
киберриск, 
риск лик-
видности и 
платежеспо-
собности

мошенни-
чество и 
киберриск

мошенни-
чество и 
киберриск

киберриск

Начис-
ление 
процентов

Зависит от 
установки 
центрального 
банка

нет Нет да Нет Нет да

Поддержка 
покупа-
тельной 
способ-
ности

Законное 
средство 
платежа

Законное 
средство 
платежа

Законное 
средство 
платежа

Страхо-
вание 
вкладов

Частично Нет
Обеспе-
чивается 
активами

Примеры
Sand Dollar, 
DCash, 
ENaira

Банкноты ЦБ AliPay, 
mPesa

Вклады ком-
мерческих 
банков

Tether, USD 
coin, Terra

Bitcoin, 
Ethereum

Tesla 
tokenized 
stock FTX, 
Amazon 
tokenized 
stock FTX

В литературе среди положительных качеств национальных цифровых валют выделяют 
невозможность подделки, делимость, безопасность и криптографическую устойчивость, высокую 
скорость транзакций, прозрачность, значительное улучшение платёжной инфраструктуры, возможность 
конкуренции с частными криптовалютами. В то же время выпуск такой валюты создаёт серьёзные 
проблемы для всей финансовой системы [11]. Банк международных расчётов назвал возможность 
значительного оттока средств из частных финансовых учреждений в центральные банки наиболее 
важным и вероятным риском для финансовой стабильности, связанным с обращением национальных 
цифровых валют [2].

Анализ таблицы 1 показывает, что цифровые валюты центрального банка представляют собой 
прямое финансовое обязательство перед центральным банком. Однако они неоднородны как по 
технической реализации, так и по целям. Исходя из этих характеристик цифровых валют, необходимо 
обратить внимание на их основные отличия от других форм денег. Во-первых, цифровые валюты 
отличаются от двух традиционных форм денег: наличных денег (универсального использования) и 
банковских резервов (специализированного использования). Они сочетают в себе черты обеих форм. 
Например, цифровые валюты центральных банков могут приниматься повсюду, как наличные, но 
выпускаться в электронном виде, как банковские резервы.

Цифровые валюты – это обязательства центральных банков, а депозитные средства и электронные 
деньги – это обязательства, выпущенные частными эмитентами. Несмотря на возможное сходство в 
использовании эмиссионных технологий (например, технологии распределенного реестра), цифровые 
валюты центральных банков отличаются от криптовалют и стейблкоинов. Они отличаются тем, что 
цифровые валюты центральных банков воплощают в себе денежные обязательства центральных 
банков, чего нельзя сказать о криптовалютах или стейблкоинах.

“Криптовалюты” и “стейблкоины” не могут считаться полноценными деньгами, поскольку они не 
обладают всеми свойствами, необходимыми для полноценного выполнения функций денег. Нет 
надежного гаранта, обеспечивающего законность и надежность их создания и использования. Эти 
активы не могут эффективно использоваться в качестве средства платежа, поскольку они не получили 
широкого признания при покупке товаров и услуг. Они также не могут быть стабильной мерой стоимости 
и средством сбережения из-за значительной волатильности их стоимости по отношению к официальным 
валютам. Их курс к национальной валюте подвержен значительным колебаниям, что увеличивает 
неопределенность их стоимости.

Из анализа технологической и экономической сущности цифровой валюты можно сделать вывод, 
что современная цифровая революция принесла беспрецедентные изменения в финансовый мир, а 
ценные бумаги в цифровой валюте являются ярким примером того, как передовые технологии меняют 
парадигму денег. Вмешиваясь в традиционную денежно-кредитную политику, эти цифровые активы 
вызывают волнение в банковских и финансовых кругах, а также среди простых граждан. Мы согласны 
с мнением Вагановой (2022) о том, что цифровые валюты центральных банков или централизованные 
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цифровые валюты представляют собой новое явление в сфере денежного обращения [19]. Цифровые 
валюты центральных банков следует рассматривать не только как третью форму денег центральных 
банков, но и как инновационное расширение бумажных денег, которое может быть введено в дополнение 
к наличным и безналичным средствам или как возможная замена наличных денег. Появление цифровых 
валют представляет собой новый этап в развитии бумажных денег. И этот новый этап был бы невозможен 
без развития технологии распределенного реестра.

Помимо разрешения центральным банкам напрямую участвовать в рынке финансовых услуг путем 
предоставления услуг конечным пользователям, запуск CBDC может стать сильным сигналом для 
существующих участников о том, что цифровая трансформация является национальным приоритетом.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Сегодня криптовалюты обычно основаны на технологии распределенного реестра и 

децентрализованном хранении информации. Однако следует отметить, что этот тип технологии не 
ограничивается только сферой криптовалют и успешно применяется в различных областях финансового 
рынка. Например, этот метод используется для обеспечения безопасности транзакций и подтверждения 
права собственности на активы. При этом создание полностью анонимной среды, как это реализовано в 
случае с Биткойном, не является обязательным.

Ряд функций, которые ранее выполняли профессиональные участники финансовых рынков, такие 
как запись завершённых операций и подтверждение сделок, могут быть переданы в распределенный 
реестр. Это касается участия банков, операторов электронных денег и других участников рынка ценных 
бумаг.

Многие центральные банки в настоящее время разрабатывают цифровые валюты центральных 
банков (CBDC), которые включают в себя технологические преимущества криптовалют, обеспечивая 
при этом гарантии бумажных валют. Создание ЦБ направлено на смягчение рисков, связанных 
с отсутствием безопасности и контроля со стороны государства, характерных для криптовалют. 
В то же время это позволяет сохранить преимущества, связанные с использованием технологии 
распределенного реестра.

Цифровая валюта центрального банка создаётся с использованием цифровых технологий, однако, в 
отличие от “криптовалют” и “ стейблкоинов ”, она представляет собой эквивалент национальной валюты. 
Её надёжная работа и обеспечение интересов общества и бизнеса осуществляется государством через 
центральный банк на основе доверия к уже существующей национальной валюте.

CBDC сочетают в себе технические преимущества криптовалют с обеспечением и гарантиями, 
присущими бумажным валютам, что делает их более стабильными и надёжными, чем обычные 
криптовалюты. Это также помогает смягчить некоторые риски, связанные с отсутствием государственного 
контроля и безопасности криптовалют.

В то же время CBDC открывают новые горизонты для финансовых инноваций, позволяя использовать 
передовые технологии, такие как ТРР, для повышения прозрачности, безопасности и эффективности 
финансовых транзакций. Однако они также сталкиваются с такими проблемами, как необходимость 
сбалансировать инновации и регулирование, а также обеспечение безопасности и защищенности 
пользовательских данных.

Таким образом, CBDC представляют собой важное направление эволюции денег, сочетая элементы 
традиционной финансовой системы с передовыми технологиями, их успешная разработка и внедрение 
могут привести к значительным изменениям в мировой финансовой практике и предоставить новые 
возможности для экономики.
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