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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ ВВЕДЕНИЯ ЦИФРОВОЙ 
ВАЛЮТЫ НА ДЕНЕЖНУЮ СФЕРУ 
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Якубова Ш.Ш.
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Аннотация: В данной статье осуществляется исследование и количественная оценка возможного влияния вне-
дрения цифровой валюты центрального банка (ЦВЦБ) на экономический рост посредством анализа существу-
ющих денежных агрегатов, включая наличные и безналичные деньги посредством применения эконометрических 
методов. Рассматривается, каким образом цифровизация денежного оборота, включая безналичные расчеты и 
потенциальное введение ЦВЦБ, может повлиять на динамику реального ВВП и общие макроэкономические пока-
затели.

Ключевые слова: цифровая валюта центрального банка, наличные деньги, безналичный оборот, ВВП.
Annotatsiya: Ushbu maqola ekonometrik usullarni qo‘llash orqali pul agregatlarini, shu jumladan, naqd va naqd bo‘lmagan 
pullarning iqtisodiy o‘sishga ta’sirini tahlil qilish orqali markaziy bankning raqamli valyutasini joriy etish masalasi o‘rganiladi. 
Unda pul muomalasini raqamlashtirish, naqdsiz to‘lovlar va raqamli valyutani joriy etish real yalpi ichki mahsulot dinami-
kasiga va umumiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarga qanday ta’sir ko‘rsatishi tahlil qilinadi.

Kalit soʻzlar: markaziy bank raqamli valyutasi, naqd pul, naqdsiz pul aylanmasi, YaIM.
Abstract: This paper investigates and quantifies the potential impact of the introduction of a central bank digital currency 
(CBDC) on economic growth by analyzing existing monetary aggregates, including cash and non-cash money, using 
econometric methods. It examines how the digitalization of money circulation, including non-cash payments and the 
potential introduction of a CBDC, may affect the dynamics of real GDP and overall macroeconomic indicators.

Key words: central bank digital currency, cash, non-cash circulation, GDP.

В В Е Д Е Н И Е
Введение цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ) становится одним из самых обсуждаемых 

вопросов в сфере современных финансов и экономики. Развитие цифровых технологий и стремление 
к повышению эффективности платежных систем ставят перед мировыми финансовыми институтами 
задачу трансформации денежных отношений. Одним из ключевых аспектов внедрения ЦВЦБ является 
его потенциальное влияние на денежную сферу и экономический рост. В этой связи важно понимать, 
каким образом текущая структура денежного оборота, включающая наличные и безналичные деньги, 
может трансформироваться с появлением цифровых валют и как это скажется на макроэкономических 
показателях, таких как валовой внутренний продукт (ВВП). Для более глубокого понимания данного 
вопроса необходимо провести анализ того, каким образом уже существующие формы денег — наличные 
и безналичные — влияют на экономический рост. Исследование таких зависимостей позволит не 
только оценить текущее состояние денежной системы, но и спрогнозировать возможные изменения 
при внедрении цифровых валют. Одним из наиболее эффективных методов такого анализа является 
эконометрическое моделирование, которое позволяет количественно оценить влияние различных 
факторов на динамику ВВП.

Целью данной статьи является оценка воздействия внедрения ЦВЦБ на денежную сферу 
посредством анализа влияния наличных и безналичных денег на рост ВВП. Для этого применяются 
методы эконометрического анализа, включая оценку регрессионных моделей, что позволит выявить 
зависимость экономического роста от изменений в структуре денежного оборота.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Изучение проводимых исследований показывает, что существуют разные мнения относительно того, 

каким образом цифровая валюта центрального банка может оказывает воздействие на эффективность 
монетарной политики в целом, и на отдельные показатели банковской и денежной сферы, в частности.

Несколько исследований, в том числе Bouri et al. (2017), Бардир и Кумхоф (2016), Манчини-Гриффоли 
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и др. (2018), Конг и Хе (2019)1 изучили влияние цифровых валют на традиционные основы денежно-
кредитной политики. В этих исследованиях анализируется, как цифровые валюты, такие как Биткойн и 
цифровые валюты центральных банков, влияют на операции центральных банков, механизмы передачи 
денежно-кредитной политики и финансовую стабильность. Они подчеркивают проблемы, которые 
создают цифровые валюты, такие как их потенциал разрушить традиционные инструменты денежно-
кредитной политики и нормативно-правовую базу, а также рассматривают их влияние на финансовую 
доступность и технологические инновации. Понимание этой динамики имеет решающее значение для 
политиков и центральных банков, поскольку они ориентируются в развивающемся ландшафте цифровых 
финансов. Синельникова-Мурылева (2020)2 рассматривает потенциальные риски и преимущества 
ЦВЦБ, а также их последствия для банковского сектора и денежно-кредитной политики и делает вывод, 
что при правильном проектировании ЦВЦБ может стать новым эффективным инструментом для 
центрального банка. Каллен (2021)3 рассматривает выпуск ЦВЦБ в еврозоне и считает, что это будет 
экономически эффективно и может препятствовать развитию платежных систем и препятствовать 
финансовой доступности. Рассмотренные работы подчеркивают важность изучения влияния цифровых 
валют на традиционные инструменты и механизмы денежно-кредитной политики. Опираясь на выводы 
данных авторов, мы проведем оценку того, каким образом наличные и безналичные деньги влияют 
на экономический рост, что позволит спрогнозировать возможные последствия внедрения ЦВЦБ для 
денежной массы и ВВП.

М Е Т О Д О Л О Г И Я
Методологической основой исследования являются сравнительный, системный анализы, а 

также статистические и эконометрические методы изучения взаимосвязи между экономическими 
переменными, в частности, описательная статистика, метод наименьших квадратов.

А Н А Л И З  И  Р Е З У Л Ь Т А Т Ы
Развитие безналичных платежей играет важную роль в современной экономике, аналогичную 

кровеносной системе в организме. Удобство, прозрачность и безопасность этой системы способствуют 
росту ключевых отраслей экономики, включая розничную торговлю и банковский сектор. Это 
развитие приносит пользу всем участникам рынка, начиная от конечных потребителей и заканчивая 
регулирующими органами.

Наличные деньги остаются важным элементом банковской системы, однако их роль эволюционирует 
с учетом процесса цифровизации. Если в начале 2016 года доля наличных денег в обращении составляла 
около 25,2%, спустя 8 лет она снизилась примерно на 4 процента– до 21,5% (см. рис. 1). 
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Рис. 1. Динамика доли наличных денег в денежной массе4.

1 Bouri, E., Molnar, P., Azzi, G., Roubaud, D. and Hagfors, L.I. (2017) On the Hedge and Safe Haven Properties of Bitcoin: Is It Really 
More than a Diversifier? Finance Research Letters, 20, 192-198. https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.09.025; Barrdear, J., Kumhof, M., 
2016. The macroeconomics of central-bank-issued digital currencies. Bank of England Staff Working Papers 605; Mancini-Griffoli T, 
Soledad Martinez Peria M, Agur I, Ari A, Kiff J et al. 2018. Casting light on central bank digital currency Staff Discuss. Note, Nov., Int. 
Monet. Fund Washington, DC: Lin Cong and Zhiguo He, (2019), Blockchain Disruption and Smart Contracts, The Review of Financial 
Studies, 32, (5), 1754-1797; 

2 Sinelnikova-Muryleva E V. Central bank digital currencies: Potential risks and benefits. Voprosy Ekonomiki, 2020; (4): 147–159.
3 Cullen J. “Economically inefficient and legally untenable”: constitutional limitations on the introduction of central bank digital curren-

cies in the EU. Journal of Banking Regulation, 2021; 1–11.
4  Составлено автором на основе статистических данных Центрального банка Республики Узбекистан
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Для сравнения: доля наличности в обращении в 2019 году достигала 27%, в 2020 году — 23%, 
в 2021 году — 19,7%, в 2022 году — 22,3%. Одновременно прослеживается рост популярности 
безналичных платежей. Тем не менее, согласно мнениям экспертов, рынок Узбекистана пока находится 
на стадии фрагментированных платежных систем. Целесообразность перехода на следующий 
этап обуславливается необходимостью «укрощения» финансовых потоков. Так, в настоящее время 
значительная часть «платежей» за товары и услуги в республике представляет собой P2P-переводы от 
покупателя продавцу, что способствует процветанию «серой» коммерции5.

Безналичные расчеты и валовой внутренний продукт (ВВП) тесно взаимосвязаны, так как развитие 
безналичных платежей способствует ускорению денежных операций, повышению прозрачности и 
снижению издержек, что в конечном итоге может стимулировать экономический рост. Увеличение 
доли безналичных расчетов в экономике часто связано с повышением эффективности финансовых 
операций, что способствует более быстрому обороту капитала и, как следствие, росту ВВП. В странах 
с развитой инфраструктурой для безналичных платежей наблюдается более высокая степень 
финансовой включенности, что также может способствовать увеличению производительности и общему 
экономическому росту. В свою очередь, развитие безналичного оборота создает основу для быстрого 
и массового принятия ЦВЦБ. Люди, уже привыкшие к использованию безналичных расчетов, таких 
как онлайн-банкинг, мобильные платежи и электронные кошельки, с большей вероятностью начнут 
использовать ЦВЦБ. Переход к цифровой валюте будет для них логичным продолжением использования 
уже привычных безналичных инструментов. Эти и другие предпосылки являются основными условиями 
внедрения цифровой валюты.

Чтобы проанализировать каким образом внедрение цифровой валюты может оказать влияние на 
экономику в целом, нами осуществлен предварительных эконометрический анализ влияния наличных 
и безналичных денег на экономический рост, в частности, ВВП. Оценена модель линейной регрессии 
по методу наименьших квадратов (OLS), где зависимой переменной выбран показатель реального 
ВВП GDPreal (млрд сум.), а независимые переменные представлены через объем безналичных средств, 
составляющих денежную массу Noncash (млрд сум.), и объем наличности Cash (млрд сум.). 

GDPreal=α0+α1 Cash+ ε
GDP_real=β_0+β_1 Noncash+ ω

Ниже представляем полученные результаты. Вначале был оценена модель влияния наличных 
денег на изменение ВВП. Данные взяты по кварталам с 2017 по 2024 гг., временной ряд составляет 32 
ряда, данные переменных взяты в логарифмах (где L_GDP – логарифм переменной GDPreal, L_CASH 
– логарифмическое значение переменной Cash) для увеличения качества получаемых регрессий. 
Эконометрические расчеты были проведены с помощью программного пакета E-views.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

L_CASH 1.208972 0.074875 16.14662 0.0000

C -0.548848 0.760301 -0.721883 0.4756

R-squared 0.890678     Mean dependent var 11.71710

Adjusted R-squared 0.887262     S.D. dependent var 0.541693

S.E. of regression 0.181882     Akaike info criterion -0.513898

Sum squared resid 1.058591     Schwarz criterion -0.424112

Log likelihood 10.73627     Hannan-Quinn criter. -0.483278
F-statistic 260.7132     Durbin-Watson stat 0.781748

Коэффициент при переменной L_CASH равен 1,208972, что указывает на положительное и 
значительное влияние объема наличных денег на реальный ВВП. Увеличение наличных средств на 1% 
приводит к росту ВВП примерно на 1,21%. Это указывает на высокую значимость наличных денег для 
экономического роста в исследуемый период. Однако, низкое значение статистики Дарбина-Уотсона 
(0,781748) свидетельствует о наличии автокорреляции остатков, что ухудшает качество модели. 
Это типично для временных рядов, особенно в эконометрических анализах с макроэкономическими 
данными.

5 Журнал ПЛАС №7-8 (303-304) » Платежный рынок Узбекистана: тренды и перспективы https://plusworld.ru/journal/2023/plus-7-
2023/platezhnyy-rynok-uzbekistana-trendy-i-perspektivy/
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Значение коэффициента детерминации R-squared равно 0,890678, что говорит о том, что модель 
объясняет примерно 89% вариации реального ВВП, что является достаточно высоким показателем. 

Несмотря на сильную корреляцию, необходимо устранить автокорреляцию для улучшения 
надежности выводов. Чтобы устранить автокорреляцию в остатках, включаем в модель лаговые 
значения 2-го и 3-го порядка (L_LAGGDP2 и L_LAGGDP3) зависимой переменной GDPreal, и получаем 
более качественные результаты регрессионного уравнения.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

L_CASH 0.844680 0.198362 4.258278 0.0002
L_LAGGDP2 0.347720 0.142947 2.432508 0.0219
L_LAGGDP3 0.051567 0.172494 0.298949 0.7673
C -1.509343 0.815061 -1.851817 0.0750
R-squared 0.920039     Mean dependent var 11.79346
Adjusted R-squared 0.911154     S.D. dependent var 0.501248
S.E. of regression 0.149407     Akaike info criterion -0.844370
Sum squared resid 0.602707     Schwarz criterion -0.659340
Log likelihood 17.08774     Hannan-Quinn criter. -0.784055
F-statistic 103.5544     Durbin-Watson stat 1.524857
Prob(F-statistic) 0.000000

Интерпретируем полученные результаты. Включение лагов зависимой переменной улучшает 
результаты модели. Значение коэффициента при переменной L_CASH также положительно и значимо 
на однопроцентном уровне. Коэффициент при переменной L_CASH снизился до 0,844680, что указывает 
на умеренное влияние наличных денег на ВВП после учета лагов. Увеличение объема наличных на 1% 
теперь связано с ростом ВВП на 0.84%.

Лаг второго порядка ВВП значим с коэффициентом 0,347720, что указывает на то, что прошлые 
значения ВВП оказывают влияние на текущее значение. Лаг третьего порядка оказался незначимым.

Значение R-squared выросло до 0,920039, что означает, что данная модель объясняет около 92% 
вариации ВВП, что свидетельствует о повышении качества модели. Статистика Дарбина-Уотсона 
увеличилась до 1,524857, что указывает на уменьшение автокорреляции остатков, хотя она еще не 
полностью устранена. Остальные простые показатели качества полученной модели, такие как критерии 
Фишера, Акаике-Шварца показывают относительную состоятельность модели.

Оцениваем вторую модель по методу наименьших квадратов, где отражается влияние безналичного 
оборота денег на рост реального ВВП. Здесь также переменные взяты в логарифмах (L_NONCASH – 
логарифмическое значение переменной Noncash).

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
L_NONCASH 1.039362 0.047332 21.95885 0.0000

C -0.004042 0.534296 -0.007565 0.9940
R-squared 0.937766     Mean dependent var 11.71710
Adjusted R-squared 0.935822     S.D. dependent var 0.541693
S.E. of regression 0.137230     Akaike info criterion -1.077300
Sum squared resid 0.602623     Schwarz criterion -0.987514
Log likelihood 20.31410     Hannan-Quinn criter. -1.046681
F-statistic 482.1913     Durbin-Watson stat 1.772251
Prob(F-statistic) 0.000000

Вторая модель, оценивающая влияние безналичного оборота на реальный ВВП показывает 
значительное и положительное влияние безналичных расчетов на экономический рост.

Коэффициент при переменной L_NONCASH (логарифм безналичного оборота) равен 1,039, что 
означает, что, при прочих равных условиях, при увеличении безналичного оборота на 1%, реальный 
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ВВП увеличивается на 1.039%. Этот результат говорит о сильной положительной корреляции между 
объемом безналичных операций и экономическим ростом. Значение t-статистики для коэффициента 
L_NONCASH равно 21,96, что указывает на высокую статистическую значимость переменной, так 
как p-значение составляет 0,0000. Это подтверждает, что влияние безналичных расчетов на ВВП 
значительно и не случайно.

Константа (C) равна -0,004, и её t-статистика близка к нулю, что говорит о её незначительности. 
Это указывает на то, что безналичные расчеты имеют основной вклад в модель, и константа не играет 
важной роли в объяснении изменений ВВП.

Коэффициент детерминации (R-squared) равен 0.,938, что указывает на то, что модель объясняет 
93,8% изменений реального ВВП, что является очень высоким показателем. Скорректированный 
коэффициент детерминации (Adjusted R-squared) немного ниже (0,936), но также свидетельствует о 
высокой объяснительной способности модели.

Статистика Дарбина-Уотсона (1,77) находится в пределах нормы (около 2), что говорит об отсутствии 
автокорреляции остатков, что подтверждает надежность оценок. Также другие критерии качества модели 
вполне удовлетворительны, что позволяет сделать вывод о состоятельности регрессионной модели. 

Полученные результаты подтверждают, что рост безналичного оборота имеет существенное 
положительное влияние на рост реального ВВП. Вклад безналичных расчетов в экономический рост 
значителен, и развитие безналичной инфраструктуры может способствовать увеличению темпов 
экономического роста. 

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Предварительный анализ показал, что наличные деньги имеют положительное влияние на 

экономический рост. Это подчеркивает важность наличных средств в текущей денежной системе, 
несмотря на развитие безналичных расчетов. Однако, после устранения автокорреляции влияние 
наличных денег снизилось, что указывает на их ослабевающее значение в долгосрочной перспективе.

Включение лагов ВВП улучшило качество модели и продемонстрировало, что прошлые значения 
ВВП также оказывают влияние на текущие значения. Это говорит о том, что экономический рост частично 
объясняется не только объемом наличных денег, но и более комплексными факторами, такими как 
переход к безналичным расчетам и цифровизации экономики.

С учетом результатов анализа можно предположить, что внедрение цифровой валюты центрального 
банка может оказать аналогичное воздействие на ВВП, как и безналичные деньги. Однако, влияние 
ЦВЦБ может быть еще более значительным, учитывая сокращение зависимости от наличных 
средств и улучшение эффективности платежной системы. Поэтому мы считаем важным продолжение 
исследований для оценки возможных долгосрочных последствий влияния цифровизации денежной 
системы на экономическое благосостояние страны в целом.
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