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Статья посвящена анализу токенизированных денежных средств как нового этапа эво-
люции денежных систем, с привлечением технологий распределённых реестров и смарт-кон-
трактов. Рассматриваются основные формы токенизированных денег: цифровые валюты цен-
тральных банков (CBDC), стейблкоины и токенизированные депозиты коммерческих банков. 
Исследуются технологические аспекты реализации, включая архитектурные решения на ос-
нове разрешенных блокчейн-сетей, механизмы нахождения консенсуса и достижения и баланса 
между масштабируемостью, децентрализацией и обеспечением безопасности. Анализируются 
экономические последствия внедрения токенизированных денег: влияние риски цифровых бан-
ковских атак и перераспределения фондирования от депозитов к обязательствам центральных 
банков. Показано, что токенизация способна радикально снизить издержки трансграничных 
платежей и повысить финансовую инклюзию при обеспечении офлайн-функциональности и 
упрощённых интерфейсов. Проведён сравнительный анализ международных подходов к CBDC, 
включая опыт с цифровым евро и китайский проект e-CNY. Детально рассмотрен российский 
проект цифрового рубля как двухуровневой гибридной модели с приоритетом платёжной функ-
ции и программируемых сценариев, учитывающей требования санкционной устойчивости. Вы-
явлены ключевые вызовы: кибербезопасность, баланс приватности и соблюдения требований 
AML/CFT, интероперабельность и приведение законодательства в необходимое соответствие. 
Сформулированы практические рекомендации для регуляторов, финансовых институтов и кор-
поративного сектора по поэтапному внедрению, управлению рисками и развитию экосистемы 
токенизированных платежей. Делается вывод о необходимости сбалансированного подхода 
для реализации инновационного потенциала программируемых денег при одновременном кон-
троле рисков для финансовой стабильности. 
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distributed ledger technologies and smart contracts. The authors examine the main forms of tokenized 
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Technological aspects of implementation are explored, including architectural solutions based on permis-

sioned blockchain networks, consensus mechanisms, and achieving a balance between scalability, decen-

tralization, and security. The economic consequences of implementing tokenized money are analyzed, in-

cluding the impact of the risk of digital banking attacks and the redistribution of funding from deposits to 

central bank liabilities. It is shown that tokenization can radically reduce the costs of cross-border pay-

ments and increase financial inclusion while providing offline functionality and simplified interfaces. A 

comparative analysis of international approaches to CBDCs is provided, including the experience with 

the digital euro and the Chinese e-CNY project. This paper examines in detail the Russian digital ruble 

project as a two-tier hybrid model with a priority on the payment function and programmable scenarios, 

taking into account sanctions-resistance requirements. Key challenges identified are: cybersecurity, bal-

ancing privacy with AML/CFT compliance, interoperability, and ensuring regulatory compliance. The 

paper contains practical recommendations for regulators, financial institutions, and the corporate sector 

on phased implementation, risk management, and development of a tokenized payment ecosystem. It con-

cludes that a balanced approach is needed to apply the innovative potential of programmable money 

while simultaneously managing risks to financial stability. 
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ВВЕДЕНИЕ 

В условиях быстрого цифрового развития 
технологические инновации являются важней-
шим движущим фактором в трансформации соци-
ально-экономических систем [1]. Финансовые 
рынки переживают фундаментальные изменения, 
обусловленные возрастающими потребностями в 
улучшении скорости обработки транзакций, опе-
рационной эффективности и глобальной интегра-
ции [2]. Технология распределенного реестра 
(DLT) и процессы токенизации активов представ-
ляют собой главные элементы, способствующие 
ускорению транзакционных процессов, повыше-
нию прозрачности операций и оптимизации взаи-
модействия с различными классами активов [3]. 
Процессы цифровизации кардинально трансфор-
мируют все аспекты человеческой деятельности, 
выступая основным катализатором социально-

экономического прогресса [4]. Одной из наиболее 
значимых инноваций, ставших возможными бла-
годаря блокчейну, является токенизация активов, 
когда физические или цифровые активы конвер-
тируются в токены на блокчейне [4]. Такое преоб-
разование определяет значительный сдвиг в фи-
нансовом ландшафте, использующем технологию 
блокчейн для перевода материальных и нематери-
альных активов в цифровые токены, которыми 

можно торговать на децентрализованных плат-
формах [5]. Концепция токенизации активов по-
явилась в начале 2010-х гг. с появлением техно-
логии блокчейн, в частности, благодаря разра-
ботке смарт-контрактов на платформах, таких 
как Ethereum [6]. Данные смарт-контракты поз-
воляют автоматически выполнять соглашения на 
основе заранее определенных условий, тем са-
мым упрощая частичное владение, передачу и 
торговлю активами без необходимости привле-
чения традиционных посредников в виде банков 
и брокеров [7]. Важно отметить, что владение и 
передача токенов имеют жесткую фиксацию в 
блокчейне с формированием прозрачной и неиз-
меняемой записи всех транзакций [8]. Показано, 
что токенизация радикально меняет бизнес-мо-
дели платформ, предоставляя уровень взаимо-
действия, программной совместимости и взаим-
ного доверия, которого ранее было невозможно 
достичь другими способами [9]. 

Токенизация активов, несмотря на значи-
тельный прикладной потенциал, связана с рядом 
существенных ограничений и рисков, сдерживаю-
щих её масштабирование [10]. Прежде всего сохра-
няется неопределённость регуляторного поля: раз-
личные юрисдикции по-разному трактуют право-
вую природу токенизированных активов и требо-
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вания к их выпуску, обращению и раскрытию ин-
формации [11]. Дополнительные барьеры форми-
руются на стороне инфраструктуры и рынка уязви-
мости блокчейн платформ, риски манипулирова-
ния и недостаточная технологическая зрелость от-
дельных решений повышают вероятность неблаго-
приятных событий и снижают доверие участников 
[12]. В этой связи изменения законодательства и 
регуляторные инициативы подчёркивают необхо-
димость дальнейшей правовой проработки токени-
зации и развития механизмов обеспечения без-
опасности, без которых ожидаемые эффекты могут 
быть реализованы лишь частично [13]. 

Внедрение токенизированных форм денег 
целесообразно рассматривать как элемент более 
широких процессов цифровизации экономики и 
государственного управления, а не как автоном-
ную технологическую новацию. Так, результаты 
анализа первого года реализации региональных 
программ цифровой трансформации в Российской 
Федерации показывают, что скорость и качество 
адаптации инноваций существенно различаются и 
зависят от исходного уровня цифровой зрелости 
субъектов, а также от эффективности управленче-
ских практик на региональном уровне [14]. 

В российской юрисдикции базовые под-
ходы к созданию и выпуску цифровых токенов ре-
гулируются Федеральным законом от 31.07.2020 

г. №259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте и о внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской Феде-
рации». Данный нормативный акт легализует обо-
рот цифровых финансовых активов (ЦФА), вклю-
чая различные формы токенов в цифровом ре-
естре. В соответствии с законом, ЦФА могут удо-
стоверять денежные требования, права на эмисси-
онные ценные бумаги, права участия в капитале 
непубличного акционерного общества, а также 
иные права, закрепленные в решении о выпуске. 

Токенизированные активы представляют 
собой новую форму денег, обусловленную гло-
бальной цифровой трансформацией финансового 
сектора. По своей сути это цифровые токены в 
распределенных реестрах, которые переводятся 
напрямую между кошельками с осуществлением 
расчетов на уровне самого реестра [15]. В отличие 
от традиционных безналичных средств, фиксиру-
емых в централизованных базах данных, токени-
зированные единицы обладают свойством про-
граммируемости и это расширяет возможности 
автоматизации контрактов (такие как условные 
платежи, эскроу, контроль целевого расходова-
ния) и способствует формированию новых бизнес 
моделей в сфере платежей и торговли [16]. 

Центральные банки ведущих экономик ак-
тивно прорабатывают концепции цифровых валют 

центральных банков (CBDC), параллельно с разви-
тием частных экосистем стейблкоинов и иных то-
кенизированных инструментов [15]. По данным 
Банка международных расчетов (BIS) на 2024 г., 
проекты CBDC на разных стадиях реализации (от 
исследования до внедрения) существуют в 134 
странах и валютных союзах, на долю которых при-
ходится 98% мирового ВВП. Токенизация денеж-
ных средств на базе блокчейна выступает законо-
мерным этапом эволюции финансовой инфра-
структуры. Она формирует условия для оптимиза-
ции платежей, расширения финансовой инклюзии 
и внедрения программируемых расчетов. Внедре-
ние распределенных реестров позволяет суще-
ственно снизить издержки межбанковского и 
трансграничного взаимодействия, ускорить тран-
закции и повысить прозрачность операций [17]. 

Вместе с тем масштабирование токенизиро-
ванных денег сопровождается комплексом техноло-
гических и экономических вызовов, требующих де-
тального анализа. В частности, массовый переход 
на цифровые валюты создает риски для традицион-
ной модели банковского фондирования за счет от-
тока клиентских депозитов, усложняет реализацию 
денежно-кредитной политики и формирует новые 
векторы угроз в сфере кибербезопасности. 

Помимо макроэкономических и техниче-
ских факторов, успешность внедрения токенизи-
рованных средств напрямую зависит от пользо-
вательского опыта. Как отмечается в профиль-
ных исследованиях, снизить барьеры входа для 
массового потребителя позволяет переход к мо-
делям «разговорного банкинга»: использование 
чат-ботов переводит сложные операции с цифро-
выми активами в формат интуитивно понятных 
диалоговых сценариев [18]. 

Согласно данным отчета [20], к началу 
2024 г. объем рынка токенизированных ценных 
бумаг достиг порядка 7 млрд долларов США в 
рамках 50 выпусков. При этом лишь 10% госу-
дарств приступили к токенизации финансовых ак-
тивов, а большинство реализованных проектов 
носит экспериментальный характер. 

Цель настоящей статьи заключается в 
комплексном анализе технологических и эконо-
мических аспектов внедрения токенизированных 
денежных средств.  

Токенизация денежных средств представ-
ляет собой фундаментальный сдвиг в развитии фи-
нансовой инфраструктуры XXI века. Подобно 
тому как распространение банковских карт карди-
нально изменило сферу розничных платежей, пе-
реход на распределенные реестры трансформирует 
базовые механизмы межбанковского и трансгра-
ничного взаимодействия на системном уровне. 
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МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 

Исследование токенизированных денеж-
ных средств базируется на междисциплинарном 
подходе, сочетающем методы экономического и 
институционального анализа с оценкой техноло-
гических архитектур. Методология построена на 
системном анализе взаимосвязей между возмож-
ностями блокчейн-платформ, их экономическими 
эффектами и регуляторной средой. 

В работе использован следующий ком-
плекс методов: 
- систематический обзор литературы: проанали-
зированы академические публикации (базы Web 
of Science, Scopus, РИНЦ за 2020–2025 гг.), офи-
циальные документы центральных банков (BIS, 
ECB, Банк России, Народный банк Китая), отчеты 
международных организаций (МВФ, Всемирный 
банк, ВЭФ) и консалтинговых структур; 
 - качественный сравнительный анализ: сопостав-
лен международный опыт внедрения цифровых 
валют центральных банков (CBDC); 
- контент-анализ нормативных документов и 
стратегических инициатив: выявлены тематиче-
ские кластеры и прослежена эволюция регулятор-
ных приоритетов. 

Информационную базу исследования  
составили: 
- статистические данные и отчеты центробанков и 
международных финансовых институтов; 
- техническая документация и данные о пилотных 
проектах CBDC; 
- аналитика консалтинговых компаний и академи-
ческих центров; 
- открытые данные о технических характеристи-
ках блокчейн-платформ. 

Ограничения исследования обусловлены 
новизной предмета и дефицитом эмпирических 
данных о работе токенизированных систем в мас-
штабах реальной экономики. Поскольку боль-
шинство проектов CBDC находятся на стадии пи-
лотирования, возможности точной количествен-
ной оценки их долгосрочного влияния ограни-
чены. Анализ российского опыта также опирается 
преимущественно на концептуальные документы 
и результаты ранних тестов, что предполагает 
определённую осторожность при прогнозирова-
нии эффектов полномасштабного внедрения. 

РЕЗУЛЬТАТЫ 

Токенизация денег представляет собой пе-
ревод денежных обязательств центральных бан-
ков, коммерческих кредитных организаций или 
эмитентов стейблкоинов в формат цифровых то-
кенов на базе технологий распределенных ре-
естров или блокчейна. Такие токены обладают 

свойствами уникальности, проверяемости и про-
граммируемой передачи прав [15]. Выделяют три 
базовые формы токенизированных денег: 
- цифровые валюты центральных банков 
(CBDC) – это обязательства регулятора, которые 
делятся на «розничные» (доступные широкому 
кругу лиц) и «оптовые» (для расчетов между фи-
нансовыми институтами); 
- стейблкоины - частные токенизированные ак-
тивы, стоимость которых привязана к фиатным 
валютам и обеспечена резервами; 
- токенизированные депозиты - обязательства 
коммерческих банков, выпущенные и обращаю-
щиеся в DLT-среде [19-21]. 

«Розничные» CBDC занимают централь-
ное место в новой архитектуре, поскольку объеди-
няют универсальную доступность, децентрализо-
ванную одноранговую систему расчетов и сохран-
ность стоимости, гарантированную государством. 

При разработке национальных цифровых 
валют необходимо учитывать конкуренцию со сто-
роны частных криптоактивов, сформировавших 
собственные модели доходности. Например, меха-
низмы листинга криптовалют дают пользователям 
возможности для извлечения прибыли, не преду-
смотренные классическими фиатными системами 
[22]. Государственные цифровые валюты должны 
предлагать сопоставимые экономические стимулы 
или уникальные сервисы, чтобы предотвратить пе-
реток ликвидности в нерегулируемый сегмент. 

Стейблкоины, выпускаемые преимуще-
ственно с привязкой к доллару США, уже стали 
глобальной альтернативой традиционной пла-
тежной инфраструктуре. За последние 18 меся-
цев их оборот удвоился и тем не менее, текущий 
дневной объем транзакций со стейблкоинами 
(около 30 млрд долл.) составляет менее 1% от 
мировых денежных потоков [23]. 

Технологическая основа токенизирован-
ных денег базируется на принципах блокчейн-ар-
хитектуры. Целостность данных и защита от под-
делок обеспечиваются криптографическим хеши-
рованием и механизмами консенсуса распреде-
ленного реестра [15]. Баланс между энергопо-
треблением, пропускной способностью и безопас-
ностью достигается выбором подходящего алго-
ритма консенсуса. Так, алгоритмы Proof-of-Work 

обеспечивают максимальную безопасность ценой 
высоких энергозатрат, тогда как Proof-of-Stake и 
его модификации позволяют увеличить скорость 
транзакций при сниженном потреблении энергии. 

Ключевым элементом экосистемы высту-
пают смарт-контракты - программные алгоритмы, 
автоматически исполняющие заложенные усло-
вия [24]. Они формируют концепцию «програм-
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мируемых денег», позволяя реализовывать целе-
вое расходование средств, автоматическое 
начисление процентов и условные платежи [25]. 

Потенциал смарт-контрактов распространяется 
и на автоматизацию сложных правовых отноше-
ний. Как показывают исследования, алгоритми-
ческое исполнение обязательств востребовано 
даже в консервативной юридической практике, 
поскольку гарантирует прозрачность расчетов и 
точное соблюдение договоренностей [26]. Инте-
грация таких правовых смарт-контрактов с плат-
формой цифрового рубля создаст основу для за-
щищенных сделок нового типа. 

В отличие от традиционных банковских 
переводов, требующих синхронизации записей в 
разрозненных централизованных базах данных, 
транзакция с токенизированными деньгами пред-
ставляет собой прямую передачу уникального 
цифрового актива между криптографическими 
кошельками, и эта операция окончательно фикси-
руется в неизменяемом распределенном реестре, 
что исключает необходимость в посредниках для 
подтверждения расчетов. 

Экономические аспекты внедрения 

 токенизированных денег 

Текущая модернизация платежной инфра-
структуры обусловлена необходимостью преодо-
ления системных ограничений традиционных 
расчетов [23], среди которых выделяются: 
- низкая скорость операций: стандартные пла-
тежные системы (особенно трансграничные) могут 
задерживать переводы на один–три рабочих дня; 
- высокие издержки: обработка платежей тре-
бует участия банков-корреспондентов и клирин-
говых палат, что приводит к многократным ко-
миссионным сборам; 
- непрозрачность: устаревшая архитектура 
усложняет мониторинг статуса и маршрутизации 
международных переводов; 
- временные ограничения: классические банков-
ские сервисы зависят от операционного времени, 
исключая выходные и праздничные дни; 
- барьеры доступности (инклюзивности): жест-
кие требования KYC (например, подтверждение 
адреса проживания) и сильная зависимость ин-
фраструктуры от банков отсекают значительную 
часть населения от качественного финансового 
обслуживания. 

Внедрение токенизированных денег спо-
собно радикально перестроить экономический 
ландшафт, изменив контуры монетарной поли-
тики, структуру конкуренции и параметры бан-
ковской стабильности [27]. В частности, токени-
зация открывает новые каналы для трансмиссион-
ного механизма: центральные банки получают 

инструмент прямого применения целевых про-
центных ставок (вплоть до отрицательных) к ко-
шелькам граждан и бизнеса в обход коммерче-
ских банков [28], и это позволяет стимулировать 
экономику в периоды спада даже при параличе 
традиционного банковского кредитования. 

Одновременно с этим формируются кри-
тические системные риски. Ключевой угрозой 
становится так называемое «цифровое бегство 
вкладчиков» (паническое изъятие средств) - стре-
мительный переток клиентской ликвидности из 
банковских депозитов в безрисковые CBDC на 
фоне финансовой нестабильности [29]. В кризис-
ных условиях возможность мгновенно перевести 
сбережения на счета центрального банка спо-
собна спровоцировать острый дефицит ликвидно-
сти в банковском секторе, что потребует экстрен-
ного вмешательства государства. 

Токенизация также кардинально меняет 
операционную модель самих банков. Переход на 
круглосуточные (24/7) мгновенные расчеты токени-
зированными деньгами позволяет снизить из-
держки трансграничных переводов с 6-7% до 1-2%. 

Этот эффект особенно важен для стран с высокой 
долей трансграничной трудовой миграции [30]. 

Вместе с тем цифровизация финансов 
обостряет проблему цифрового неравенства. До-
ступ к токенизированным деньгам жестко привя-
зан к наличию современных устройств, стабиль-
ного интернета и базовой цифровой грамотности. 
Возникает риск того, что уязвимые группы - по-
жилые люди, граждане с низким доходом и жи-
тели удаленных территорий окажутся отрезан-
ными от новой финансовой экосистемы. 

Международный опыт и российский проект 
"Цифровой рубль" 

Анализ международного опыта демон-
стрирует, что архитектура и стратегии внедрения 
цифровых валют центральных банков (CBDC) су-
щественно различаются в зависимости от юрис-
дикции, отражая специфику национальных фи-
нансовых систем и регуляторные приоритеты. 

Так, китайская модель (цифровой юань, e-

CNY) опирается на жесткую централизацию и 
государственный контроль. Народный банк Китая 
выстроил двухуровневую систему с фокусом на 
розничные платежи и мониторинг транзакций: 
коммерческие банки и платежные сервисы высту-
пают операторами, однако полная монополия на 
эмиссию и контроль за обращением остается у ре-
гулятора [31]. К июлю 2024 г. приложение e-CNY 

использовали 180 млн человек, а суммарный 
объем операций в пилотных зонах достиг 7,3 трлн 
юаней (около 1 трлн долл. США) [32]. 

Европейский подход (цифровой евро) 
смещает акцент в сторону баланса между защитой 
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приватности пользователей и требованиями ан-
тиотмывочного законодательства (AML/CFT). 
Европейский центральный банк тестирует ги-
бридную модель, поддерживающую как онлайн-, 

так и офлайн-платежи, но предполагающую вве-
дение лимитов на остатки цифрового евро у граж-
дан и это ограничение призвано минимизировать 
риски масштабного оттока ликвидности из депо-
зитной базы коммерческих банков. 

В свою очередь, Банк России реализует 
концепцию гибридной двухуровневой модели 
цифрового рубля, где коммерческие банки сохра-
няют ключевую роль во взаимодействии с клиен-
тами [25]. В рамках этой архитектуры ЦБ РФ вы-
ступает эмитентом и оператором базовой плат-
формы, а финансовые организации открывают ко-
шельки и проводят операции. Основные цели про-
екта включают снижение барьеров входа на пла-
тежный рынок (и, как следствие, рост конкурен-
ции), сокращение транзакционных издержек и 
формирование технологической среды для про-
граммируемых расчетов - в частности, для авто-
матизации и контроля целевого расходования по 
госконтрактам и социальным выплатам. 

По данным на август 2025 г., Банк России 
завершил этап расширенного пилотирования циф-
рового рубля с участием 16 банков и более 9000 
пользователей. Полномасштабный запуск рознич-
ных операций запланирован к 2030 г. В отличие от 
жестко централизованной китайской схемы, рос-
сийская модель отводит банкам активную роль по-
средников, что снижает риски оттока вкладов, но 
одновременно формирует для участников рынка 
новые операционные и интеграционные барьеры. 

Вызовы, риски и рекомендации 

Масштабирование токенизированных денег 
требует комплексного решения технологических, 
нормативных и социально-экономических проблем. 

Критическим фактором устойчивости 
CBDC выступает кибербезопасность. Централизо-
ванные платформы становятся приоритетной целью 
для масштабных кибератак, способных парализо-
вать расчетную систему целой страны [33]. Отдель-
ной технической задачей является разработка крип-
тографических алгоритмов восстановления доступа 
к средствам при утрате приватных ключей - меха-
низмов, которые должны сочетать высокий уровень 
защиты с удобством для конечного пользователя. 

Фундаментальным вызовом остается мас-
штабируемость сетей. Для обеспечения беспере-
бойной работы на национальном уровне инфра-
структура должна обрабатывать пиковые 
нагрузки до 100 тыс. транзакций в секунду. По-
скольку большинство существующих блокчейн-

решений не обладают такой пропускной способ-

ностью, разработчикам предстоит внедрять тех-
нологии шардинга, многоуровневые архитектуры 
и комбинированные протоколы консенсуса [34]. 

Обеспечение анонимности пользователей 
сталкивается с жесткими требованиями финансо-
вого мониторинга. Регуляторам необходим ин-
струментарий для выявления подозрительных 
транзакций в рамках противодействия легализа-
ции преступных доходов, тогда как пользователи 
ожидают защиты персональных платежных дан-
ных от несанкционированного доступа. 

Наконец, внедрение цифровых денег тре-
бует глубокой ревизии правового поля. Необхо-
димо не только закрепить статус токенизированных 
средств в Гражданском кодексе, но и адаптировать 
профильное банковское законодательство, в том 
числе сформировать специальные механизмы за-
щиты прав потребителей новых финансовых услуг. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Токенизация денежных средств на базе 
распределенных реестров представляет собой 
качественный этап эволюции финансовой ин-
фраструктуры, сопоставимый по масштабу влия-
ния с переходом от товарных денег к фиатным. 
Проведенный анализ показывает двуединую 
природу этого процесса: с одной стороны, токе-
низация способна радикально снизить транзак-
ционные издержки, расширить финансовую ин-
клюзию и создать программируемые расчеты; с 
другой — она формирует серьезные вызовы для 
стабильности банковского сектора и традицион-
ных механизмов монетарной политики. 

Международный опыт подтверждает отсут-
ствие универсального шаблона внедрения цифро-
вых валют. Успех проектов CBDC напрямую зави-
сит от адаптации блокчейн-решений к институцио-
нальной специфике, регуляторной среде и социо-
культурным особенностям конкретной юрисдик-
ции. В этом контексте российский подход, основан-
ный на гибридной двухуровневой архитектуре циф-
рового рубля, выглядит рациональным: он позво-
ляет интегрировать технологические инновации, 
сохраняя при этом активную роль коммерческих 
банков в качестве интерфейса для клиентов. 

Главным условием успешного перехода к 
токенизированной экономике становится способ-
ность государства, финансовых институтов и обще-
ства выстроить баланс между внедрением иннова-
ций и сохранением финансовой стабильности, а 
также между оптимизацией платежной инфраструк-
туры и защитой прав конечных потребителей. 
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