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АННОТАЦИЯ
В статье проведен сравнительный анализ принципов организации и функционирования финансовых систем метавсе-
ленных в государственном секторе на основе децентрализованных финансов (DEFI) и цифровых валют центральных 
банков (CBDC). Цель исследования заключается в оценке эффективности финансовых систем на основе DEFI и CBDC 
для выработки научно обоснованных рекомендаций по выбору оптимальной модели организации финансов в госу-
дарственной метавселенной. Задачи исследования: систематизировать характеристики DEFI и CBDC; выявить потен-
циальные возможности и ограничения каждой системы; разработать рекомендации по выбору финансовой модели 
метавселенной. Методология исследования включает комплексный сравнительный анализ систем по ключевым кри-
териям: централизация, законодательное регулирование, доступность, технологические аспекты, контроль инфляции, 
безопасность, масштабируемость и другим параметрам. По результатам исследования авторы приходят к выводу, что 
выбор между DEFI и CBDC определяется целями государства, уровнем доверия к финансовым институтам и готовно-
стью к цифровой трансформации. Каждая система имеет преимущества и ограничения, требующие индивидуального 
подхода с учетом национальных особенностей и стратегических целей развития государства. Практическая значи-
мость работы состоит в  возможности применения разработанных рекомендаций при формировании финансовой 
стратегии государства в условиях развития цифровой экономики и метавселенных.
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ABSTRACT
The article provides a  comparative analysis of the principles of organization and functioning of financial systems of 
metaverses in the public sector based on decentralized finance (DEFI) and digital currencies of central banks (CBDC). The 
purpose of the study is to evaluate the effectiveness of financial systems based on DEFI and CBDC in order to develop 
scientifically proved recommendations for choosing the optimal model of financial organization in the state metaverse. 
The objectives of the study are to systematize the characteristics of DEFI and CBDC, identify the potential opportunities 
and limitations of each system and develop recommendations for selecting a metaverse financial model. The research 
methodology includes a  comprehensive comparative analysis of systems based on key criteria: centralization, legal 
regulation, accessibility, technological aspects, inflation control, security, scalability, and other parameters. Based on the 
results of the study, the authors conclude that the choice between DEFI and CBDC is determined by the state’s goals, the 
level of trust in financial institutions, and the readiness for digital transformation. Each system has its own advantages and 
limitations, which require an individual approach based on the national characteristics and strategic goals of the state’s 
development. The practical significance of the study lies in the possibility of applying the developed recommendations in 
the formation of the state’s financial strategy in the context of the development of the digital economy and metaverses.
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ВВЕДЕНИЕ
Стремительное внедрение цифровых техноло-
гий в социально-экономические процессы стало 
причиной формирования концепции метавсе-
ленной, представляющей собой интегративную 
экосистему виртуальных миров, предлагающую 
пользователям захватывающий опыт, который 
изменяет уже существующие и создает новые 
ценности с экономической, экологической, соци-
альной и культурной точек зрения 1. Технически 
метавселенная — ​это качественно новый уровень 
развития аппаратно-программного комплекса 
медиа с усовершенствованием сенсорных интер-
фейсов [1].

С учетом преимуществ применения метавсе-
ленных для разных групп пользователей [1–8], их 
внедрение в государственное управление откры-
вает большие перспективы для повышения его 
эффективности [1, 2, 9, 10].

Несмотря на то, что метавселенная все еще на-
ходится на ранней стадии развития, ее концепция 
в государственном секторе уже нашла реализацию 
в таких странах, как США, Китай 2, ОАЭ 3, Южная 
Корея 4, Сингапур, Испания и др. [11–14].

При этом подходы к организации метавселен-
ной в государственном управлении различаются. 
И прежде всего это касается вопроса о том, какая 
система организации финансов в государствен-
ной метавселенной будет наиболее эффектив-
ной — ​на базе децентрализованных финансов 
(DEFI) или цифровых валют центральных бан-
ков (CBDC). Каждая из указанных систем обла-
дает  различными объективно и  субъективно 
положительными и отрицательными характери-
стиками.

DEFI vs CBDC
Для сравнения указанных двух вариантов постро-
ения финансовой системы государственных ме-
тавселенных выделим несколько основных кри-
териев для проведения более подробного анализа 

1  International Telecommunications Union (ITU). Definition of 
metaverse 2023. URL: https://www.itu.int/dms_pub/itu-t/opb/
fg/T-FG-MV‑2023-PDF-E.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
2  Interesse G. China’s Debut in the Metaverse: Trends to Watch 
(Updated).  China Briefing. URL: https://www.china-briefing.
com/news/metaverse-in-china-trends (дата обращения: 
20.08.2025).
3  Dubai Future Foundation launches new report on fu-
ture of the metaverse. URL: https://www.wam.ae/en/de-
tails/1395303113683 (дата обращения: 10.08.2025).
4  Press Conference. Mayor Oh Se-hoon, a citizen of the world’s 
first city `Metaverse Seoul` Invitation. Seoul City Hall Website. 
URL: https://opengov.seoul.go.kr/press/27671570 (дата обра-
щения: 22.08.2025).

по каждому из них. Предлагаемые критерии для 
анализа представлены на рис. 1.

Первый и самый главный критерий для срав-
нительного анализа — ​централизация/децентра-
лизация. Сущность системы DEFI заключается в ее 
децентрализации, что является ее основным пре-
имуществом для определенных категорий пользо-
вателей. Система DEFI представляет собой модель 
организации финансов, в которой отсутствует по-
средник, сделки осуществляются автоматически на 
базе технологии распределенного реестра (DLT — ​от 
англ. distributed ledger technology), представляю-
щем собой концептуально новую модель хранения 
данных, а пользователи осуществляют непосредст-
венный контроль над своими активами 5. Наиболее 
распространенной разновидностью (условно) ука-
занной технологии является блокчейн, на основе 
которого функционируют метавселенные и свя-
занные с ними инструменты ее финансовой эко-
системы (криптовалюта, стейблкоины, NFT и др.).

Эксперты выделяют следующие преимущества 
использования технологии децентрализованных 
финансов 6 (рис. 2).

Как отмечают Wang F.-Y., Qin R., Wang X., Hu B., 
метавселенная не должна находиться под конт
ролем какой-либо конкретной организации. Иде-
альный сценарий предполагает открытое про-
странство, позволяющее пользователям полностью 
владеть своими активами и влиять на будущую 
траекторию развития платформы [15].

Слияние технологий метавселенной и блокчей-
на открывает новые горизонты для повышения 
прозрачности и оптимизации государственных 
процессов в широком диапазоне сфер, таких как 
государственные закупки, электронное голосова-
ние, здравоохранение, образование, управление 
земельными ресурсами, цифровая идентифика-
ция граждан и многое другое. Метавселенная на 
базе DEFI может использоваться для виртуальных 
консультаций с властями, проведения обществен-
ных обсуждений или моделирования последствий 
принятия новых законов. Также на базе метавсе-
ленной возможно внедрение автоматизирован-
ных смарт-контрактов для упрощения и ускорения 
выполнения государственных обязательств, таких 
как распределение субсидий или грантов. Кроме 
того, использование блокчейна и метавселенной 
способствует созданию открытой и децентрали-

5  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
6  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
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Рис. 1 / Fig. 1. Критерии для сравнительного анализа организации финансов в государственной 
метавселенной на базе децентрализованных финансов (DEFI) или цифровых валют центральных 
банков (CBDC) / Criteria for a Comparative Analysis of the Organization of Finance in the State 
Metaverse Based on Decentralized Finance (DEFI) or Central Bank Digital Currencies (CBDC)
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 2 / Fig. 2. Преимущества использования технологии децентрализованных финансов DEFI / 
Advantages of Using Decentralized Finance Technology DEFI
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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зованной системы, где каждый гражданин сможет 
отслеживать процессы в реальном времени, что 
повысит уровень доверия граждан к государст-
венным институтам и сделает управление более 
эффективным, прозрачным и ориентированным 
на потребности людей 7 [4, 16].

Следовательно, система DEFI функционирует 
без прямого контроля государства, что позволяет 
пользователям избегать избыточного регулирова-
ния. При этом децентрализованные системы обес-
печивают равный доступ к финансовым услугам 
для всех пользователей. Однако в данной системе 
присутствуют слабые места, так как она подверже-
на рискам реализации мошеннических проектов 
из-за отсутствия строгих регуляторных стандартов 
и государственного централизованного контроля.

В свою очередь, цифровая валюта централь-
ных банков — ​CBDC, исходя из ее сути, является 
централизованной системой, так как эмитируется 
центральным банком государства и управляется 
государственными органами. То есть она сохраняет 
элементы централизации и контроля со стороны 
регуляторов, что является преимуществом для од-
них категорий пользователей, но недостатком — ​
для других [5].

С точки зрения сохранения финансовой ста-
бильности в стране использование CBDC предо-
ставляет центральному банку возможность более 
точечного контроля управления процессами, свя-
занными с движением денежных средств. Это спо-
собствует повышению эффективности реализации 
монетарной политики. Для повышения прозрач-
ности экономики CBDC предоставляет государст-
венным органам доступ к данным о пользователях 
и их транзакциях с цифровой валютой. Это усили-
вает контроль и мониторинг финансовых потоков 
со стороны государства. Повышение прозрачно-
сти операций с CBDC также способствует борьбе 
с коррупцией и другими незаконными действиями, 
такими как уклонение от уплаты налогов и сборов, 
что повышает эффективность фискальной поли-
тики и результативность антикоррупционных мер 
[17–19]. Возможность программирования CBDC 
открывает новые горизонты для реализации раз-
личных механизмов контроля и управления [20].

Как отмечают эксперты, введение цифровой 
валюты центрального банка позволяет применять 
технологию «окрашивания», которая обеспечивает 
целевое использование средств. Это означает, что 

7  Gaurav K. The Metaverse and Blockchain Technology: 
What the Future Holds. Open Source. URL: https://www.
opensourceforu.com/2024/06/the-metaverse-and-blockchain-
technology-what-the-future-holds/  (дата  обращения: 
15.08.2025).

CBDC можно направлять на оплату определенных 
товаров и услуг. Такая мера повышает эффектив-
ность государственных расходов, особенно в гос-
закупках и госконтрактах. «Окрашенная» CBDC 
является таким же компонентом денежного пред-
ложения, как и обычные CBDC и наличные деньги, 
и наравне с ними используется в расчетах 8.

Использование системы CBDC в государствен-
ной метавселенной может иметь ряд преимуществ, 
объединяющих возможности цифровых техноло-
гий и финансовой системы 9 (рис. 3).

Таким образом, сравнение предложенных си-
стем по критерию «централизация/децентрализа-
ция» свидетельствует в пользу следующего вывода: 
система DEFI позволяет обеспечить прозрачность 
операций и относительную независимость от ре-
гулирующих органов, однако несет риски мошен-
ничества и уязвимости блокчейна. Тогда как CBDC 
обеспечивает стабильность и надежность благодаря 
государственному контролю, но ограничивает ав-
тономию пользователей и свободу рынка.

Следующий критерий сравнения — ​законода-
тельное регулирование.

Система DEFI, функционирующая либо вне 
государственного регулирования, либо в рамках 
недостаточно эффективного государственно-
го регулирования, часто игнорирует налоговые 
обязательства и международные санкции. Мно-
гочисленные анонимные транзакции затрудняют 
идентификацию налогоплательщиков. При этом 
отсутствие или недостаточная эффективность госу-
дарственного контроля и международный характер 
сделок в системе DEFI может создавать пробле-
мы с соблюдением законодательства, в частности, 
связанного с противодействием отмыванию денег 
и финансированию терроризма 10.

Как отмечают эксперты Банка России, усиление 
взаимосвязи традиционных финансов и прото-
колов DEFI в отсутствие регуляторных гарантий 
может привести к эффекту домино для инвесторов 
по всему миру, потерям финансовых посредников, 
неконтролируемому перетоку участников финан-
сового рынка в нерегулируемый сегмент и реали-

8  Основные направления единой государственной денежно-
кредитной политики на 2023 год и период 2024 и 2025 го-
дов. Банк России. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_430425/  (дата  обращения: 18.07.2025).
9  Чернышова Е. Эксперты оценили выгоду от международ-
ных расчетов в  цифровых рублях. Кто и  как может сэко-
номить на новой форме валюты. РБК. URL: https://www.
rbc.ru/finances/14/02/2024/65ca2d8f9a794710fcdff4e3 (дата 
обращения: 25.07.2025).
10  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
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зации системного риска для всего финансового 
рынка 11.

Система CBDC, в свою очередь, полностью ре-
гулируется государством, интегрирована в дейст-
вующую финансовую систему страны, позволяет 
осуществлять контроль над движением капитала, 
сбор налогов и борьбу с отмыванием денег 12 [5]. 
Китай является ярким примером такой успешной 
работы в области регулирования CBDC [23].

Тем не менее для пользователей существуют 
и некоторые существенные недостатки: снижение 
финансовой свободы из-за строгого контроля со 
стороны государства, чрезмерное вмешательство 
государства в экономическую активность граждан.

Следовательно, сравнивая DEFI и CBDC по кри-
терию «законодательное регулирование», можно 
отметить, что отсутствие или низкий уровень за-
конодательного контроля в системе DEFI способ-
ствует гибкости и инновационности, но затрудняет 
соблюдение правовых норм и регулирование. Тог-

11  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
12  Концепция цифрового рубля. М.: Банк России; 2021. 
30  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/120075/
concept_08042021.pdf (дата обращения: 12.07.2025).

да как тотальное законодательное регулирование 
CBDC упрощает администрирование и повышает 
уровень доверия пользователей, но в то же время 
воспринимается как чрезмерное вмешательство 
государства в их экономическую активность, а так-
же требует значительных ресурсов на разработку 
соответствующей правовой и регуляторной ин-
фраструктуры.

Следующий критерий для сравнения — ​это до-
ступность и инклюзивность.

Система DEFI открыта для всех пользователей 
интернета, независимо от местоположения, граж-
данства и статуса; минимизирует барьеры входа 
в сферу финансовых услуг, позволяя пользоваться 
финансовыми инструментами людям без банков-
ского счета. Как отмечают эксперты Банка меж-
дународных расчетов, трансграничность является 
особенно важным аспектом для метавселенных 
в государственном секторе, так как пользователи 
могут потенциально находиться в разных юрис-
дикциях 13 [5]. Однако открытость и доступность 

13  Волкова О. В. Экономика будущего: метавселенные. Эко-
номический разговор. URL: https://econs.online/articles/
techno/ekonomika-budushchego-metavselennye/?ysclid=lxee
zlmut1262032088 (дата обращения: 22.06.2025).

Рис. 3 / Fig. 3. Преимущества использования системы CBDC в финансовой системе государственной 
метавселенной / Advantages of Using the CBDC System in the Financial System of the State Metaverse
Источник / Source: cоставлено авторами на основе данных [19–22] / Compiled by the authors based on data [19–22].
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DEFI может создавать риски злоупотреблений, 
когда, к примеру, одни пользователи могут наме-
ренно действовать в ущерб протоколу и другим 
пользователям. Например, при одновременном 
владении группой лиц более 50% управляющих 
токенов двух протоколов активы одного из них 
могут быть недобросовестно внесены во второй 
протокол («выкачивание протокола») 14.

Система CBDC в этом смысле проигрывает, так 
как, как правило, ограничивается гражданами 
определенной страны и уровнем их доступа к бан-
ковским услугам, несмотря на то, что в силу гото-
вой инфраструктуры, прозрачности и (зачастую) 
бесплатности операций с CBDC обеспечивается 
рост уровня финансовой инклюзии и доступности 
финансовых услуг в результате предоставления 
гражданам и предприятиям доступа к более ши-
рокому спектру услуг на базе CBDC [18, 20].

Также следует отметить в данном контексте, 
что разнообразие CBDC создает необходимость их 
совместимости для эффективных международных 
расчетов, особенно в условиях глобализации и раз-
вития цифровой экономики. Однако отсутствие 
единых стандартов, а также различия в законода-
тельных нормах и технологических решениях, при-
меняемых центральными банками разных стран, 
значительно усложняют реализацию трансгра-
ничных платежей, что приводит к фрагментации 
системы и снижению ее эффективности [24]. Кроме 
того, использование цифровых валют центральных 
банков сталкивается с юридическими и регулятор-
ными барьерами. Среди основных проблем можно 
выделить необходимость обеспечения прозрач-
ности финансовых операций, предотвращения 
отмывания денег и финансирования терроризма, 
а также защиты персональных данных. Указан-
ные аспекты часто вступают в конфликт с наци-
ональными интересами стран, поскольку каждая 
юрисдикция имеет свои уникальные требования 
к регулированию и контролю финансовых потоков.

Для решения данных вопросов необходима раз-
работка международных стандартов и протоколов 
взаимодействия, универсальных технических стан-
дартов и согласованных правил для интеграции 
CBDC; координация между странами для создания 
согласованных правовых норм, регулирующих ис-
пользование CBDC; разработка мировой системы, 
которая объединит различные CBDC и обеспечит 
их бесшовную конвертацию; усиление междуна-
родного сотрудничества и учет национальных осо-

14  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).

бенностей. Однако реализация таких мер требует 
значительных усилий и времени, а также измене-
ния геополитической ситуации в мире и ситуации 
с экономическими санкциями разных стран.

В целом, CBDC обладает значительным потен-
циалом для упрощения трансграничных платежей. 
Это связано с тем, что традиционные международ-
ные переводы часто занимают несколько дней из-
за необходимости прохождения через множество 
посредников и корреспондентских банков. Тогда 
как расчеты посредством CBDC технологически 
могут позволять осуществлять мгновенную и пря-
мую передачу средств [24].

Следовательно, по критерию «доступность и ин-
клюзивность» система DEFI, несмотря на отсутст-
вие защиты потребителей, расширяет междуна-
родную доступность финансовых сервисов, тогда 
как система CBDC, расширяя доступ к финансовым 
услугам внутри страны, как правило, ограничива-
ется только ее юрисдикцией.

Технологические аспекты также являются важ-
ным аспектом, по которым целесообразно срав-
нить предлагаемые системы организации финан-
сов в государственной метавселенной.

Система DEFI, как было указано ранее, основана 
на технологии распределенного реестра (DLT) или 
блокчейна как (условно) наиболее распространен-
ной ее разновидности, которая имеет как преи-
мущества, так и некоторые недостатки. Блокчейн 
решает широкий круг задач метавселенной, таких 
как цифровая идентификация и управление ак-
тивами. Он обеспечивает безопасное управление 
данными пользователей на разных платформах 
и упрощает передачу активов между виртуальными 
средами, сохраняя их ценность и права собствен-
ности 15. Также блокчейн открывает возможности 
для децентрализованного управления: с помощью 
данной технологии пользователи могут совместно 
управлять виртуальными пространствами и рас-
пределять ресурсы. Технология обеспечивает вы-
сокую степень анонимности и отсутствие единой 
точки отказа 16. Прозрачность и низкая комиссия 
привлекают многих энтузиастов и предпринима-
телей, однако специфика интерфейсов и другие 
технические сложности применения технологии 

15  Ghatak A. Worldline Shaping the Future of Payments in the 
Metaverse and Beyond. DQ India. URL: https://www.dqindia.
com/interview/worldline-shaping-the-future-of-payments-
in-the-metaverse-and-beyond‑4755194  (дата  обращения: 
15.08.2025).
16  Gaurav K. The Metaverse and Blockchain Technology: 
What the Future Holds. Open Source. URL: https://www.
opensourceforu.com/2024/06/the-metaverse-and-blockchain-
technology-what-the-future-holds/  (дата  обращения: 
15.08.2025).
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снижают ее массовое использование. Однако в це-
лом система DEFI демонстрирует высокий потен-
циал развития инновационных технологий.

В  системе CBDC используются традицион-
ные банковские технологии и  инфраструктура 
центрального банка, тем самым обеспечивается 
стабильная работа сети и низкая стоимость тран-
закций. При этом возможна интеграция с суще-
ствующими банковскими системами. Простота 
и понятность для большинства граждан делают 
цифровые деньги привлекательной альтернативой 
традиционным платежным инструментам, спо-
собствуя быстрому распространению технологии 
среди широких слоев населения.

Следовательно, по критерию сравнения «тех-
нологические аспекты» можно заключить, что 
система DEFI демонстрирует высокий потенциал 
развития инновационных технологий, но сталки-
вается с проблемами производительности и устой-
чивости, тогда как система CBDC обладает высокой 
надежностью и совместимостью с традиционными 
финансовыми институтами, но менее открыта для 
технологических экспериментов.

Следующий критерий для сравнения — ​контроль 
инфляции и денежная политика.

Система на основе децентрализованных фи-
нансов в значительной степени независима от 
государственной политики, подвержена колеба-
ниям стоимости криптовалют и влиянию рыноч-
ных факторов 17. При этом недостаточный контроль 
денежной массы может привести к гиперинфляции 
или дефляции. По мнению исследователей, пере-
ход к полностью децентрализованной финансо-
вой системе весьма сомнителен из-за стремления 
государств контролировать денежные потоки [25].

В то же время при использовании системы 
CBDC денежная масса контролируется централь-
ным банком, что позволяет регулировать инфля-
цию и поддерживать стабильность национальной 
валюты. Государство контролирует выпуск и обра-
щение CBDC, что, с одной стороны, дает ему воз-
можность осуществлять эффективную денежную 
политику, а с другой — ​снижает возможность вли-
яния на рынок других участников.

Следовательно, сравнение систем DEFI и CBDC 
по критерию «контроль инфляции и денежная 
политика» свидетельствует о том, что DEFI сти-
мулирует развитие свободных рынков и снижает 
влияние государств на экономику, но вызыва-

17  Волкова О. В. Экономика будущего: метавселенные. Эко-
номический разговор. URL: https://econs.online/articles/
techno/ekonomika-budushchego-metavselennye/?ysclid=lxee
zlmut1262032088 (дата обращения: 22.06.2025).

ет нестабильность цен и риски инфляции. Тогда 
как система CBDC поддерживает экономическую 
стабильность и доверие к валюте, но уменьшает 
возможности независимых участников влиять на 
рынок.

Следующий критерий — ​безопасность осущест-
вления сделок. Безопасность в  метавселенной 
должна обеспечиваться по двум разным направ-
лениям: безопасность данных и безопасность про-
граммного обеспечения [4].

Как отмечают эксперты, метавселенная, по-
строенная на технологии распределенного рее-
стра, считается безопасной средой для внедре-
ния цифровых технологий и расширения спектра 
предлагаемых услуг за пределы обычных онлайн-
платформ. Децентрализованные системы хранят 
данные и управляют ими безопасно и прозрачно. 
Цифровые реестры, такие как блокчейн, регистри-
руют все системные транзакции. После добавления 
в блокчейн и подтверждения узлами данные не 
могут быть изменены или удалены [26]. Блокчейн 
защищает конфиденциальные данные с помощью 
механизма консенсуса, который позволяет изме-
нять сохраненные данные только с согласия всех 
участвующих в блокчейне узлов [4, 27]. Это защи-
щает целостность и неизменность данных. Поэто-
му в сети блокчейн пользователи могут безопасно 
совершать транзакции с виртуальными товарами, 
виртуальной недвижимостью, виртуальной валю-
той и цифровыми деньгами онлайн [16].

Концепция децентрализованной идентифи-
кации при использовании Web3, благодаря при-
креплению информации к цифровым кошелькам, 
позволяет устранить поддельные аккаунты, спам 
и ботов, которые в настоящее время подрывают до-
верие людей к интернету. Это способствует сниже-
нию количества киберпреступлений и финансовых 
мошенничеств в сети, обеспечивая для пользова-
телей относительную безопасность и удобство [28].

В то же время система DEFI построена на от-
крытом коде и общедоступных блокчейнах, что 
делает ее уязвимой перед хакерами и ошибками 
программистов. Несмотря на то, что прозрачность 
операций является ее несомненным преимущест-
вом, недостаточная проверка контрактов может 
привести к крупным потерям активов. Текущий 
уровень саморегулирования таких систем не обес-
печивает необходимый уровень риск-контроля 18.

В системе CBDC, благодаря централизованному 
управлению и использованию проверенных ин-

18  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
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фраструктурных решений, обеспечивается высо-
кая безопасность транзакций и сохранность дан-
ных. Государственная поддержка минимизирует 
риски взломов и мошеннических действий. При 
этом новизна CBDC состоит в том, что она дает 
доступ к вполне безопасным активам, позволяю-
щим осуществлять крупные операции без каких-то 
дополнительных обременений, гарантий и затрат 
[18]. Техническое обеспечение CBDC позволяет 
сокращать и/или устранять значительное число 
пользовательских рисков. CBDC (в отличие от той 
же криптовалюты, в отношении которой ситуация 
может складываться разная) имеет статус законно-
го платежного средства 19 [19].

Однако при этом централизованная структура 
создает единую точку отказа, что делает CBDC уяз-
вимой для масштабных атак. Кроме того, возмож-
ны утечки данных, так как все транзакции хранятся 
в одном месте. Для устранения этого вида рисков 
государство должно инвестировать в  развитие 
инновационных технологий защиты, постоянно 
обновляя системы безопасности с целью предот-
вращения киберугроз в условиях применения циф-
ровой валюты [19].

Таким образом, сравнивая системы DEFI и CBDC 
по критерию «безопасность осуществления сделок», 
можно отметить, что каждая из них имеет свои 
преимущества и недостатки, обусловленные техно-
логической сутью этих систем. Однако, несмотря на 
декларируемую безопасность, все же сохраняются 
риски кибератак в обеих анализируемых системах.

Еще один критерий для сравнения — ​масштаби-
руемость и производительность системы. Несмотря 
на международный характер и обширные трансгра-
ничные возможности, система DEFI существенно 
проигрывает, так как современные блокчейны име-
ют ограничения по количеству обрабатываемых 
транзакций в секунду, что замедляет обработку 
больших объемов платежей и увеличивает комис-
сии. Перегрузка сети (ограниченная пропускная 
способность влечет задержки и повышение сто-
имости транзакций) или, наоборот, недогрузка 
из-за недостатка критической массы пользовате-
лей (малое количество узлов) влечет ослабление 
безопасности 20. Следовательно, это может стать 
препятствием для массового внедрения и снижать 

19  Central bank digital currency. EDPS TechDispatch. European 
data protection supervisor. URL: https://www.edps.europa.eu/
data-protection/our-work/publications/techdispatch/2023–
03–29‑techdispatch‑12023‑central-bank-digital-currency_en 
(дата обращения: 10.08.2025).
20  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).

производительность при увеличении транзакций. 
Эксперты Банка России отмечают, что возможные 
сбои в работе инфраструктуры при массовом (ал-
горитмическом) совершении расчетных операций 
вследствие нештатной работы крупных DEFI-реше-
ний или ограниченной производительности могут 
стать серьезной проблемой 21.

В свою очередь, в системе CBDC центральные 
банки могут создавать специализированные вы-
сокопроизводительные решения, обеспечивающие 
быструю обработку большого числа транзакций, 
снижая нагрузку на сеть и повышая удобство для 
пользователей. Однако данная масштабируемость, 
как правило, ограничена рамками одного госу-
дарства.

Следовательно, сравнивая DEFI и  CBDC по 
критерию «масштабируемость и производитель-
ность системы», можно отметить низкую степень 
масштабируемости у системы CBDC и невысокий 
уровень производительности и возможность сбоев 
у системы DEFI.

Следующий признак сравнения принципов 
организации и функционирования финансовых 
систем метавселенных в государственном секторе 
на базе DEFI или CBDC — ​политическая нейтраль-
ность. С этой точки зрения система DEFI находится 
в более выигрышной позиции, так как в меньшей 
степени зависима от правительственных ограниче-
ний (либо вообще от них независима), что, в свою 
очередь, привлекает зарубежных пользователей 
и проекты, и потенциально укрепляет междуна-
родное сотрудничество и диверсификацию эко-
номики. В свою очередь, система CBDC, являясь 
проектом центрального банка, подвержена пря-
мому влиянию государства, в этой связи любые 
политические решения сразу же отражаются на 
ее функциональности. Как отмечают эксперты, это 
вызывает низкий уровень доверия к CBDC со сто-
роны пользователей [29].

Следовательно, сравнение по признаку «по-
литическая нейтральность» демонстрирует пре-
имущества системы DEFI перед системой CBDC 
как наиболее свободной от влияния политических 
решений.

Также следует отметить такой признак срав-
нения как анонимность и конфиденциальность. 
В данном случае можно отметить, что система DEFI 
характеризуется высокой степенью конфиденци-
альности и псевдонимностью, привлекающей как 
обычных пользователей, так и злоумышленников, 

21  Децентрализованные финансы. М.: Банк России; 2022. 
51  с.  URL:  https://cbr.ru/Content/Document/File/141992/
report_07112022.pdf (дата обращения: 22.06.2025).
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что создает как привилегию для пользователей, так 
и риски, влияющие на безопасность системы [16].

В противоположность этому система CBDC име-
ет прямую связь с правительством и регуляторны-
ми структурами, что может вызывать недоверие со 
стороны некоторых пользователей и организаций, 
опасающихся вмешательства государства в част-
ные дела. Строгий контроль государства позволяет 
обеспечивать повышенную безопасность, но по-
тенциально ограничивает приватность [21].

Таким образом, по критерию сравнения «ано-
нимность и конфиденциальность» система DEFI 
выигрывает перед системой CBDC, имеющей цен-
трализованный контроль со стороны государст-
ва. Однако высокая степень конфиденциальности 
в системе DEFI заключает в себя множество рисков, 
так как привлекает в том числе мошенников и на-
рушителей налогового и AML законодательства, что 
было рассмотрено выше в рамках сравнительного 
анализа по критерию «безопасность осуществле-
ния сделок».

В современных условиях всеобщего стремления 
к устойчивому развитию важно также отметить та-
кой признак для сравнения, как энергопотребление 
и экологичность. Децентрализованные финансы, 
как правило, работают на блокчейн-платформах, 
таких как Ethereum, которые используют различ-
ные консенсусные механизмы. Многие блокчейны, 
например, те, что основаны на алгоритме Proof-of-
Work (PoW), потребляют значительное количество 
энергии [27]. Высокое энергопотребление блокчей-
на оказывает негативное воздействие на экологию 
из-за значительных выбросов углерода, связанных 
с использованием невозобновляемых источников 
энергии для майнинга [6]. Однако переход к бо-
лее энергоэффективным механизмам, таким как 
Proof-of-Stake (PoS), снижает энергозатраты. Тем 
не менее децентрализация требует поддержания 
множества узлов, что также увеличивает общее 
энергопотребление системы.

Метавселенная может положительно влиять на 
экологическую устойчивость, сокращая выбросы 
CO2 через телеприсутствие, снижение энергоза-
трат и отходов благодаря функциям дополненной 
реальности. Однако использование технологий 
«Индустрии 5.0», обучение ИИ и облачные игры 
увеличат выбросы парниковых газов, а рост элек-
тронных отходов приведет к загрязнению почвы 
и воды [4].

В свою очередь, цифровые валюты центральных 
банков разрабатываются с целью минимизации 
энергозатрат. Они чаще всего работают на име-
ющихся банковских технологиях, где нет необхо-
димости в энергоемких консенсусных механиз-

мах, что делает CBDC более энергоэффективной 
по сравнению с DEFI. Благодаря низкому энерго-
потреблению и большей централизации система 
CBDC менее вредна для экологии. Центральные 
банки, как правило, используют энергоэффектив-
ные технологии и могут регулировать использо-
вание устойчивых источников энергии при раз-
работке и поддержке своих CBDC. Некоторые эк-
сперты исследуют экологические риски обращения 
цифровых валют, рассматривая при этом объемы 
потребления электроэнергии и возможности пере-
хода на ВИЭ (возобновляемые источники энергии) 
[22]. Использование централизованных решений 
на основе CBDC позволяет снизить энергозатраты 
и минимизировать углеродный след.

Из изложенного выше можно заключить, что по 
критерию сравнения «энергопотребление и эколо-
гичность» CBDC превосходят DEFI благодаря цен-
трализованной архитектуре и отсутствию необхо-
димости в энергоемких механизмах консенсуса. 
DEFI, несмотря на децентрализованность, все же 
менее эффективны с точки зрения экологической 
устойчивости, в то же время развитие технологий 
постепенно улучшает ситуацию.

ВЫВОДЫ
Согласно проведенному анализу, можно отметить, 
что выбор между DEFI и CBDC зависит от следую-
щих факторов:

•  цели государства;
•  уровень доверия к финансовым институтам;
•  готовность к цифровой трансформации.
С точки зрения целей государства выбор сис-

темы CBDC подходит государству, стремящемуся 
контролировать финансовую систему и обеспе-
чивать стабильность национальной экономики, 
государству, которое сохраняет контроль над эмис-
сией денег, платежами и регулированием рынка. 
Данная система позволяет внедрить инструменты 
мониторинга транзакций, повысить прозрачность 
финансовой системы и снизить риски теневого 
сектора, способствует эффективной борьбе с от-
мыванием денег и финансированием терроризма.

С точки зрения целей государства выбор систе-
мы DEFI подходит государству, заинтересованному 
в развитии инноваций и снижении регуляторного 
давления, так как децентрализация снижает зави-
симость от традиционных финансовых институтов 
и увеличивает доступность финансовых услуг для 
пользователей. Такая система позволяет создать 
конкурентную среду среди провайдеров финан-
совых сервисов, способствуя развитию стартапов 
и инновационных решений, а также повышению 
экономической свободы и снижению бюрократии.
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С точки зрения уровня доверия к финансовым 
институтам выбор системы на основе CBDC будет 
верным, если доверие к традиционным банкам 
низкое. В такой ситуации внедрение CBDC по-
зволяет государству восстановить доверие путем 
повышения прозрачности операций и снижения 
рисков банковской системы. При этом централь-
ные банки могут быстрее реагировать на кризи-
сные ситуации благодаря централизованному 
контролю.

С точки зрения уровня доверия к  финансо-
вым институтам выбор системы на основе DEFI 
будет верным в ситуации, где высокий уровень 
недоверия к государственным структурам и цен-
тральным банкам делает децентрализацию при-
влекательной альтернативой, когда пользователи 
предпочитают независимые платформы, защища-
ющие их активы и конфиденциальность. Возмож-
ность обхода регулирования и контроля властей 
привлекает тех, кто стремится избежать государ-
ственного вмешательства в свою экономическую 
деятельность.

С точки зрения готовности к цифровой транс-
формации выбор системы CBDC будет целесообраз-
ным для государств с высоким уровнем цифрови-
зации населения и инфраструктуры, когда переход 
на CBDC позволяет ускорить развитие цифровой 
экономики, уменьшить издержки обращения на-
личных денежных средств и увеличить скорость 
платежей. При этом поддержка государственных 
инициатив по цифровизации общества и бизнеса 
способствует росту инвестиций в инфраструктуру 
цифровых технологий.

С точки зрения готовности к цифровой транс-
формации выбор системы DEFI будет целесообраз-
ным для стран с низким уровнем цифровизации 
и слабой инфраструктурой для постепенного вне-
дрения децентрализованных финансов, что сти-
мулирует развитие новых технологий и создает 
условия для конкуренции между традиционными 
и новыми игроками финансового рынка. Отсутст-
вие сильной привязанности к существующей бан-
ковской системе облегчает принятие децентрали-
зованных платформ, позволяющих пользователям 
самостоятельно управлять своими активами.

Каждый рассмотренный вариант имеет свои 
преимущества и недостатки, поэтому важно учи-
тывать совокупность рассмотренных факторов пе-
ред принятием соответствующего решения.

По результатам проведенного анализа пред-
ставляется целесообразным формулирование ре-
комендаций по применению той или иной системы 
организации финансов государственной метавсе-
ленной для разных стран в зависимости от уровня 

развития экономики и стабильности политической 
ситуации.

Так, для стран, имеющих нестабильные эконо-
мические или политические условия, где важны 
необходимость строгого контроля над финансовы-
ми потоками, поддержание макроэкономической 
стабильности, снижение риска криминальных схем 
и необходимость соблюдения законодательства, 
наиболее эффективным вариантом выглядит по-
строение финансовой системы метавселенной на 
базе центральной цифровой валюты CBDC. Это 
решение обеспечит максимальную защиту эко-
номических интересов государства, повысит эф-
фективность сбора налогов и позволит избежать 
возможных злоупотреблений, характерных для 
децентрализованной среды DEFI. Более того, та-
кой подход будет способствовать укреплению роли 
центрального банка и интеграции новой цифровой 
валюты в существующие экономические механиз-
мы, что значительно снизит риски для финансово-
го сектора страны.

Для развитых стран с  сильной экономикой 
и стабильной политической системой будет при-
емлемым использование любой из рассмотренных 
систем, равно как и их комбинирование, в зави-
симости от преследуемых целей, поскольку такие 
страны имеют необходимые ресурсы и  инфра-
структуру для поддержки любого из выбранных 
сценариев, обеспечивая высокую степень безопа-
сности и стабильности, необходимую для эффек-
тивного управления экономической ситуацией.

Для стран с развивающейся экономикой пред-
почтительнее внедрять DEFI-технологии, так как 
они обеспечивают возможность быстрого разви-
тия инновационных решений, необходимых для 
экономического роста.

Страны с переходной экономикой находятся 
в процессе перехода от централизованной эконо-
мики к рыночной. Для них оптимальным решени-
ем может стать гибридная модель, сочетающая эле-
менты DEFI и CBDC. Это позволит воспользоваться 
преимуществами децентрализации и инноваций, 
одновременно обеспечивая поддержку государства 
и регулирование.

Небольшие островные государства или регио-
ны с низкой численностью населения могут также 
эффективно использовать оба подхода одновре-
менно, создавая гибридную систему, объединяю-
щую безопасность и контроль CBDC с гибкостью 
и инновациями DEFI.

В целом, именно гибридные системы, соче-
тающие децентрализацию и централизованный 
надзор, имеют наибольший потенциал для по-
вышения эффективности управления государ-
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ственной метавселенной. Децентрализация как 
источник инноваций и инклюзивности и цен-
трализованная цифровая валюта как источник 
управляемости и юридической определенности — ​
дополняют друг друга в архитектуре, отвечающей 
природе финансов метавселенной в государст-
венном секторе. Такая архитектура опирается 
на неизменяемые реестры и блокчейн, смарт-
контракты, «окрашенные» бюджетные средства, 
децентрализованные идентичности и юридиче-
ские оракулы, что наиболее эффективно встраи-

вает прозрачность, комплаенс и аудит в структуру 
и основу ее процессов.

Сопоставление DEFI и CBDC демонстрирует, 
что правильная постановка вопроса состоит не 
в выборе «либо либо», а в спектре архитектурных 
комбинаций и сфер применения, с одной стороны, 
и конкретных условий каждой страны и ее эко-
номических целей — ​с другой. Главное в данном 
случае — ​учитывать баланс между централизацией 
и децентрализацией, регулированием и свободой, 
безопасностью и инновационностью.
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