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АННОТАЦИЯ
Цель статьи —  систематизация существующих в литературе и у международных и национальных организаций регу-
ляторов взглядов на понятие криптовалюты, анализ ее экономической сущности и места в современной денежно-
финансовой системе. В  рамках дескриптивного и  теоретического анализа обсуждаются определения и  функции 
криптовалюты. Дана систематизация существующих в литературе подходов к анализу понятия криптовалюты, по-
казано место криптовалюты в современной экономической теории. В рамках сравнительного анализа проведено 
сопоставление криптовалют между собой, а также с деньгами и платежными системами. В результате исследования 
сделаны следующие выводы: криптовалюты зачастую определяются через набор базовых характеристик, которым 
они удовлетворяют; не являются деньгами, при этом могут выполнять основную функцию денег —  быть средством 
платежа; могут быть по своей сути средством осуществления расчетов, активами, платформами для заключения 
смарт-контрактов, средством для краудфандинга; не являются частными деньгами в трактовке Хайека; могут быть 
описаны в рамках моделей нового монетаризма (экономики платежей).
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AbSTRACT
The aim of the article is to systematize the views on the concept of cryptocurrency from the literature and among 
international and national organizations and regulators, to analyze its economic essence and the place in the 
modern monetary and financial system. The definition and the functions of cryptocurrency are discussed in the 
framework of descriptive and theoretical analysis. The paper systematized the existing approaches to the concept 
analysis of cryptocurrency; the place of cryptocurrency in modern economic theory is shown.The article concludes 
that cryptocurrencies are often determined through the set of basic characteristics. Cryptocurrencies are not money, 
though they can perform the main function of money —  to be a means of payment; they can be a means of making 
settlements, assets, platforms for concluding smart contracts, a means for crowdfunding. They are not private money 
in Hayek’s interpretation. Cryptocurrencies can be described in the framework of the models of new monetarism 
(payment economics).
Keywords: cryptocurrencies; crypto assets; payment systems; private money; economics of payments; blockchain

For citation: Sinel’nikova-Muryleva E.V., Shilov K. D., Zubarev A. V. The essence of cryptocurrencies: descriptive and comparative 
analysis. Finance: Theory and Practice. 2019;23(6):36-49. DOI: 10.26794/2587-5671-2019-23-6-36-49

ЦИФРОВЫЕ ФИНАНСОВЫЕ АКТИВЫ / DIGITAl FINANCIAl ASSETS

 CC    BY 4.0©



FINANCETP.FA.Ru 37

ВВЕДЕНИЕ
Ввиду возрастающего интереса не только пред-
ставителей экономического сообщества, но и ши-
рокой публики к криптовалютам стремительно 
растет число работ, посвященных проблемам, свя-
занным с их функционированием. Одним из ши-
роко обсуждаемых направлений является анализ 
экономической сущности криптовалют и выпол-
няемых ими функций.

Криптовалюты и технология распределенно-
го реестра —  два ключевых понятия, связанных 
с криптоэкономикой. Технология распределен-
ного реестра (блокчейн) часто рассматривается 
отдельно от криптовалют, так как представляет 
собой лишь определенный вид базы данных, на 
основе которой функционируют криптовалюты. 
В период криптовалютного бума многие крупные 
организации и даже государства эксперименти-
ровали с распределенными реестрами, пытаясь 
найти им применение в тех или иных отраслях 
экономики. Однако значительная часть этих про-
ектов так и осталась на бумаге или их реализация 
ограничилась пилотными запусками и тестами. 
В то же время некоторые эксперименты увенчались 
успехом, и сегодня блокчейн используется в инфор-
мационных системах, обслуживающих различные 
области государственного управления, медицины, 
логистики. Тем не менее практика показала, что 
блокчейн без криптовалют является довольно спе-
цифичным продуктом, способным проявить все 
свои преимущества по сравнению с классическими 
базами данных лишь в определенных условиях.

Что касается криптовалют, то большая часть 
дискуссий в академической среде ведется вокруг 
биткоина, хотя к сегодняшнему дню популярность 
других криптовалют также значительно выросла. 
Современные криптовалюты отличаются друг от 
друга не только особенностями используемых крип-
тографических алгоритмов, механизмов консенсуса, 
эмиссии и степенью (де)централизации, но и сво-
ими целевыми функциями. В дополнение к этому 
многие криптовалюты воспринимаются еще и как 
потенциальный инвестиционный инструмент. Дан-
ная работа является продолжением исследования 
этого направления и ставит своей целью система-
тизацию существующих в литературе взглядов на 
криптовалюты и их сущность.

БЛОКЧЕЙН КАК ОСНОВА 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ КРИПТОВАЛЮТ

Функционирование большинства криптовалют 
основано на использовании технологии блокчейн, 
которая является разновидностью распределен-

ного реестра, т. е. представляет собой определен-
ный вид базы данных. Каждый блок в блокчейне 
содержит набор из совершенных в течение опре-
деленного периода времени транзакций.

Существует несколько классификаций блокчейна 
по разным признакам, однако в свете дискуссии 
о криптовалютах интерес представляет способ фор-
мирования блокчейна (добавления новых блоков), 
определяемый типом консенсуса, т. е. механизма, от 
которого зависит, каким образом формируются но-
вые блоки информации и степень ее защищенности.

Существуют три основных типа консенсуса: 
«доказательство работы» (proof-of-work), «дока-
зательство владения» (proof-of-stake) и алгоритм, 
основанный на решении задачи о византийских 
генералах [алгоритм «доказательство авторитета» 
(proof-of-authority) не показал свою эффективность].

Прежде чем более конкретно говорить о типах 
консенсуса, необходимо определить еще один важ-
ный для блокчейна термин, а именно «узел».

Узел —  это устройство в сети блокчейн, т. е. лю-
бое активное электронное устройство, такое как 
компьютер или телефон, имеющее подключение 
к интернету и IP-адрес. Роль узла заключается 
в оказании поддержки сети путем сохранения ко-
пии блокчейна и, в некоторых случаях, обработки 
транзакций. Владельцы узлов предоставляют свои 
вычислительные ресурсы для хранения и верифи-
кации транзакций, поэтому у них есть возможность 
получить транзакционный сбор (комиссию). Это 
называется майнингом (mining, добыча для алго-
ритмов PoW) или форжингом (forging, ковка для 
алгоритмов PoS).

Существуют два типа узлов:
1.  Полный узел, который скачивает полную 

копию блокчейна и проверяет любую новую опе-
рацию, таким образом подтверждая и проводя 
транзакции, помещая их в блоки.

2.  Легкий узел, который не хранит в себе весь 
реестр. Таким образом, размер блокчейна не яв-
ляется проблемой для данного типа узлов, по-
скольку нет необходимости хранить огромное ко-
личество данных. Легкие узлы используют режим 
упрощенной проверки платежей (SPV, simplified 
payment verification), который требует загрузки 
только части блокчейна. Для проверки своих тран-
закций и операций они подключаются к клиентам 
с полным узлом и используют фильтры Блума.

В блокчейне самой известной криптовалюты —  
биткоина (bitcoin) —  используется тип консенсуса 
«доказательство работы». Его суть заключается 
в том, что узлы сети участвуют в своего рода сорев-
новании за первенство генерации каждого нового 
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блока, которое и называется майнингом. Само по 
себе состязание заключается в попытке решить 
некоторую криптографическую задачу (подобрать 
некоторый хэш 1 определенной сложности, который 
будет служить заголовком нового блока). Это опре-
деляет конкурентный характер майнинга: чем выше 
вычислительная мощность, добавляемая в сеть, тем 
выше среднее количество компьютерных вычи-
слений, необходимых для создания нового блока. 
Этот метод также увеличивает стоимость создания 
блоков с ростом мощности системы. В протоколе 
биткоин наградой в таком соревновании являет-
ся некоторое число биткоинов. Именно эта пре-
мия, получаемая за запись нового блока (решение 
криптографической задачи), и представляет собой 
эмиссию данной валюты. Протокол биткоина и мно-
гих других криптовалют устроен таким образом, 
что эмиссия происходит через примерно равные 
промежутки времени, а величина каждой эмиссии 
известна заранее и определена в свойствах прото-
кола; поэтому траектория всех будущих эмиссий, 
а значит, и траектория предложения криптовалюты 
известны заранее.

Механизм «доказательство работы» позволяет 
любому пользователю биткоина совершать безопа-
сные транзакции без вмешательства третьих лиц. 
Однако основные слабые места системы блокчейн, 
формирующие саму суть таких валют, как биткоин, 
хорошо известны. Они заключаются в длительном 
времени транзакций, колеблющихся, а иногда и вы-
соких транзакционных издержках. Помимо этого, 
совершение майнинговых операций по верифи-
кации процесса блокчейна связано с огромным 
потреблением электроэнергии.

В алгоритме консенсуса «доказательство вла-
дения» вероятность создания нового блока участ-
ником определяется количеством криптовалюты/
токенов на его балансе. Основное преимущество 
данного типа консенсуса состоит в том, что нет 
необходимости тратить значительный объем элек-
троэнергии на решение криптографических задач. 
При этом в процессе создания блока не происходит 
добычи нового количества криптовалюты —  в ка-
честве вознаграждения выступает лишь комиссия 
от включенных в блок транзакций.

Возможен также вариант комбинированного ис-
пользования механизмов доказательства владения 
и работы, когда некоторая часть блоков майнится 

1 Хэш —  это результат работы хэш-функции. Именно ис-
пользование таких функций помогает предотвратить пе-
реписывание какой-либо информации, так как придется 
в таком случае переписать и все последующие блоки, что 
невозможно (подробнее см. [1]).

(например, каждый n-й блок, т. е. место таких бло-
ков в цепочке детерминировано, остальные блоки 
добавляются валидаторами).

Сутью механизма консенсуса, основанного на 
решении так называемой задачи о византийских 
генералах (byzantine fault tolerance algorithms, BFTA), 
является постоянный обмен и сверка копий ре-
естров между участниками сети с последующей 
выработкой консенсуса. Такие системы характе-
ризуются высокой скоростью транзакций и от-
сутствием майнинга. Участвующие в выработке 
консенсуса ноды могут (в зависимости от крипто-
валюты) получать часть комиссий с одобренных 
транзакций. Такие алгоритмы, однако, демонстри-
руют высокую скорость транзакций лишь с относи-
тельно небольшим количеством решающих нодов 
и, следовательно, чаще используются в частично 
централизованных реестрах.

В зависимости от используемого механизма 
эмиссии подавляющее большинство криптовалют 
можно разделить на те, чье предложение ограни-
чено, но достижение максимального количества 
отсрочено во времени, и на те, чье предложение 
полностью эмитируется в первый момент создания 
криптовалюты.

Криптовалюты первого типа обычно используют 
в качестве механизма консенсуса доказательство 
работы, когда генерация новых монет является 
наградой майнерам, участникам сети, осуществ-
ляющим создание новых блоков в цепи за счет ис-
пользования их вычислительной мощности (Bitcoin, 
Etherium).

Криптовалюты второго типа используют другие 
механизмы консенсуса, например, доказательство 
владения, при которых вероятность стать участ-
ником создания нового блока зависит от баланса 
монет на счету, вычислительная работа не такая 
затратная, а награда —  лишь комиссия от одобрен-
ных транзакций (Nxt, BlackCoin).

Наиболее распространенной является практика 
использования обоих упомянутых механизмов 
консенсуса 2, когда большая часть блоков создается 
доказательством владения, но некоторые «опорные» 
блоки создаются «майнингом» (EmerCoin, PeerCoin).

Существуют и другие методы консенсуса и эмис-
сии, например в децентрализованной платформе 
для валютных операций Stellar, использующей соб-
ственную валюту lumen, применяется механизм 
консенсуса на основе частного решения задачи 

2 Хотя две самые распространенные и известные крипто-
валюты —  биткоин и эфир —  используют негибридный ме-
ханизм консенсуса.
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о византийских генералах (Federated Byzantine 
Agreement, FBA) [2]. В Stellar была осуществлена пер-
вичная и единственная эмиссия в размере 100 млрд 
lumen, большая часть из которых до сих пор не 
находится в свободном обращении (принадлежит 
основателям). Тем не менее в саму систему был за-
ложен следующий так называемый инфляционный 
механизм, обеспечивающий прирост количества 
монет со скоростью 1% в год. За каждую транзак-
цию в Stellar взымается комиссия, сумма которой 
формирует комиссионный пул. Данный пул в сумме 
с количеством монет в обращении, помноженным 
на коэффициент недельной инфляции, раздается 
некоторому количеству участников сети. Их вы-
бирают другие участники посредством голосова-
ния —  каждый может проголосовать один раз за 
кого-то другого, причем его голос взвешивается 
по количеству lumen на его балансе. Любой, кто 
наберет более 0,05% от общего числа голосов (т. е. 
от суммарного количества монет), получает награду 
из еженедельного комиссионного пула.

Повторимся, что на сегодняшний день для соз-
дания криптовалют используются три основных 
механизма консенсуса: доказательство работы, 
доказательство владения и задача о византийских 
генералах. У каждого из них в отдельности есть 
свои слабые места и недостатки. Например, не 
очень популярная криптовалюта, использующая 
алгоритм консенсуса «доказательство работы», мо-
жет быть атакована с помощью временной аренды 
огромных вычислительных мощностей (что было 
проделано несколько раз и получило название 
«атака 51%»).

Криптовалюты, основанные на консенсусе «до-
казательство владения», потенциально уязвимы 
для других типов атак, например «атак из глубины». 
Если кто-то получит контроль над кошельками, 
содержащими уже потраченные монеты, он сможет 
«откатить» время до момента, когда эти кошельки 
еще содержали монеты, и, получив таким образом 
51% монет, построить альтернативный блокчейн. 
Если такой новый альтернативный блокчейн длин-
нее основного, злоумышленник изменит содер-
жимое блокчейна «задним числом». Для защиты 
от подобных атак используются дополнительные 
механизмы, например динамические контрольные 
точки (dynamic checkpoints). Кроме этого, механизм 
«доказательство владения» в целом оказался более 
стабильным, чем алгоритм «доказательство рабо-
ты». Тем не менее сейчас довольно распространено 
использование обоих механизмов консенсуса для 
выпуска криптовалют, поскольку это позволяет 
снизить общий риск кибератак.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ КРИПТОВАЛЮТЫ 
И ВЫПОЛНЯЕМЫХ ЕЮ ФУНКЦИЙ

На сегодняшний день единое определение крип-
товалюты отсутствует. Так, например, банк меж-
дународных расчетов (БМР, BIS) отождествля-
ет понятия “virtual currency” 3, “digital currency” 
и “cryptocurrency” 4 и определяет «цифровую валю-
ту» через следующие ключевые характеристики:

•  эмитируется только электронным способом;
•  не эмитируется в национальных валютах 

и не связана с ними;
•  не является обязательством кого-либо (в от-

личие от традиционных денег);
•  имеет нулевую внутреннюю стоимость, т. е. 

не генерирует поток платежей;
•  используется для “peer-to-peer” обмена, т. е. 

прямого (децентрализованного) обмена между 
участниками системы с использованием техноло-
гии распределенного реестра;

•  представляет собой актив, обладающий не-
которыми характеристиками денег (в частности, 
является средством платежа).

Таким образом, БМР трактует криптовалюту как 
актив, обладающий рядом уникальных характери-
стик. Кроме того, примечательно, что БМР называет 
цифровые валюты потенциальными субститутами 
электронных денег. Традиционно понятие денег 
определяется через выполняемые ими функции 5. 
В частности, согласно отчету ЕЦБ 6, «деньги —  это все, 
что широко используется для обмена ценностью при 
совершении транзакций. Деньги служат средством 
платежа (обмена), средством сохранения стоимос-
ти (средством сбережения) и мерой стоимости». 
Только малая часть общей денежной массы страны, 
как правило, представлена в виде банкнот и монет. 
Согласно определению Управления по финансовому 

3 Согласно определению ЕЦБ (см. European Central Bank. 
Virtual currency schemes. ECB Report. 1–55, October 2012), 
виртуальная валюта (virtual currency) —  это тип нерегули-
руемых цифровых денег, которые выпускаются и  контр-
олируются, как правило, его разработчиками, а  также 
используются и  принимаются членами определенного 
виртуального сообщества.
4 См. Bank of international settlements, CPMI. Digital 
currencies. 2015; Bank of international settlements, CPMI. 
Central bank digital currencies. 2018.
5 Заметим, что в  работе [3], одном из ранних исследова-
ний теоретического направления нового монетаризма 
и экономики платежей, деньги отождествляются с «памя-
тью» о добросовестном поведении экономического агента 
в прошлом: если «сегодня» у человека есть деньги, значит, 
«вчера» он выполнил свои обязательства перед контраген-
том по поставке товара.
6 European Central Bank. Virtual currency schemes —  a further 
analysis. ECB Report; February 2015:1–37.
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регулированию и надзору Великобритании 7, элек-
тронные деньги (e-money) —  это электронно (в том 
числе магнитно) хранимая денежная стоимость, 
представленная в виде требования к эмитенту, ко-
торое выпускается при поступлении средств с целью 
совершения платежных операций. Оно должно быть 
принято в качестве платежного средства лицом, 
отличным от эмитента электронных денег. Виды 
электронных денег включают предоплаченные 
карты и электронные предоплаченные счета для 
онлайн-использования.

Европейский центральный банк (ЕЦБ, ECB) 
определяет электронные деньги (e-money) как 
«электронное хранилище денежной стоимости 
на техническом устройстве, которое может широ-
ко использоваться для осуществления платежей 
другим организациям, отличным от эмитента 
электронных денег. Устройство действует как пре-
доплаченный инструмент на предъявителя, кото-
рый не обязательно подразумевает использование 
банковского счета для совершения транзакции» 8. 
Как правило, электронные деньги хранятся на 
том же счете, что и фиатные, используемые для 
создания электронных. Для криптовалют это ра-
ботает иначе.

Европейский центральный банк называет крип-
товалюты «децентрализованными двусторонними 
схемами использования виртуальных валют» 9. При 
этом под виртуальной валютой понимается циф-
ровое представление ценности, эмитируемое не 
центральным банком, не кредитным институтом 
и не другим институтом —  эмитентом электронных 
денег, которое в определенных условиях может быть 
использовано в качестве альтернативы деньгам. 
Схемы виртуальных валют —  термин, используемый 
для описания характеристики ценности и встроен-
ного механизма ее передачи.

Международный валютный фонд (МВФ, IMF) 
также не дает строгого определения криптовалюты. 
Однако, согласно трактовке МВФ, криптовалюты не 
являются валютами, а представляют собой, скорее, 
активы, инвестирование в которые высокориско-
ванно 10.

7 URL: https://www.fca.org.uk/firms/payment-services-regu-
lations-e-money-regulations (дата обращения: 23.09.2019).
8 URL: https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/
electronic_money/html/index.en.html (дата обращения: 
23.09.2019).
9 European Central Bank. Virtual currency schemes —  a further 
analysis. ECB Report; February 2015:1–37.
10 International Monetary Fund. Money, transformed. The fu-
ture of currency in a digital world. Finance and development. 
2018;55(2).

В соответствии со ст. 2 проекта федерального 
закона от 25.01.2018 «О цифровых финансовых ак-
тивах» Министерства финансов Российской Федера-
ции «криптовалюта —  вид цифрового финансового 
актива, создаваемый и учитываемый в распреде-
ленном реестре цифровых транзакций участниками 
этого реестра в соответствии с правилами ведения 
реестра цифровых транзакций» 11.

Закономерно возникает вопрос: какие из пере-
численных выше свойств денег выполняют крип-
товалюты?

На сегодняшний день криптовалюты частично 
выполняют функцию средства платежа, поскольку 
определенные группы экономических агентов 
готовы принимать их в качестве оплаты товаров 
и услуг. Согласно отчету БМР 12, «деньги —  неза-
менимая социальная договоренность, поддержи-
ваемая подотчетным государству учреждением, 
которое пользуется общественным доверием». 
Однако для применения некоторого инструмента 
в качестве средства платежа важнее, скорее, су-
ществование аналога «общественного договора» 
между агентами, нежели законность такого пла-
тежного средства 13.

В то же время криптовалюты не являются на се-
годняшний день надежным средством сбережения 
и мерой стоимости ввиду высокой волатильности 
курса основных криптовалют. Курсовая стоимость 
криптовалюты устанавливается на рынке, исходя 
из спроса и предложения. В связи с этим на вы-
сокую волатильность курсов оказывают влияние 
два аспекта: во-первых, высокая спекулятивная 
составляющая в спросе и, во-вторых, ограничен-
ное предложение криптовалюты, т. е. сложность 
эластичного расширения ее предложения в ответ 
на потребность рынка. По этой причине крипто-
валюты на сегодняшний день не могут выступать 
надежным средством сохранения покупательной 
способности. Нестабильность курса криптовалют 

11 Министерство финансов России. Проект федераль-
ного закона от 22.05.2018 г. «О  цифровых и  финансо-
вых активах». Январь 2018. URL: https://www.minfin.
ru/ru/document/%3Fid_4%3D 121810 (дата обращения: 
23.09.2019).
12 Bank of international settlements, CPMI. Central bank digital 
currencies. 2018.
13 В отдельные периоды, например, во время гиперинфля-
ции, деньги, эмитируемые центральным банком, могут 
утратить доверие экономических агентов ввиду значи-
тельного и  продолжающегося снижения их покупатель-
ной способности. В  таких случаях агенты могут перейти 
на использование более надежных с  точки сохранения 
покупательной способности инструментов (не закреплен-
ных законом в качестве средства платежа) для совершения 
транзакций или на бартер.
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также объясняет тот факт, что криптовалюты не 
могут считаться удобной мерой стоимости ввиду 
необходимости слишком частого пересмотра цен, 
выраженных в единицах криптовалют. Кроме того, 
высокая волатильность курса (в совокупности 
с тем фактом, что криптовалюты не являются 
ничьими обязательствами 14) несколько снижает 
доверие к криптовалютам, что также не способст-
вует их распространению в качестве полноценных 
«денег» 15.

Но в отличие от «денег» криптовалюты выпол-
няют уникальную функцию переноса и хранения 
информации. Во-первых, блокчейны криптовалют 
хранят всю информацию о транзакциях, которая 
защищена и изменить которую невозможно. В свя-
зи с этим к этому источнику данных всегда можно 
обратиться для разрешения каких-либо вопросов. 
Во-вторых, многие криптовалюты специально раз-
работаны для удобства написания смарт-контрактов, 
что позволяет не только избавиться от посредни-
ков и снизить временные и денежные затраты для 
многих типов сделок, но и записать в блокчейн 
криптовалют информацию об этих сделках, которая 
не может быть изменена по желанию недобросо-
вестных контрагентов.

Определение БМР криптовалюты как актива 
поднимает вопрос о более детальном рассмотрении 
характеристик, которым с формальной точки зре-
ния удовлетворяют активы в целом и финансовые 
активы в частности. Согласно определению Органи-
зации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР, OECD) 16 актив представляет собой средство 
сохранения стоимости, которое предоставляет его 
владельцу право собственности и экономические 
выгоды за счет хранения и использования. Как уже 
говорилось ранее, криптовалюта не является надеж-
ным средством сбережения, иными словами, она не 
обладает стабильной покупательной способностью 

14 Существуют два возможных способа эмиссии криптова-
лют: децентрализованный —  сетью пользователей, и цен-
трализованный —  одним или группой агентов. Но незави-
симо от способа эмиссии «традиционные» криптовалюты 
не являются обязательством какого-либо экономического 
агента в отличие от денег центрального банка.
15 Однако следует также отметить, что отдельные нацио-
нальные валюты демонстрируют высокие колебания цен 
(обменных курсов) одной валюты относительно другой 
в условно короткие промежутки времени. Фактически лю-
бой товар или актив длительного пользования, который 
можно сохранить для будущего использования, является 
потенциальным средством сбережения, и в этом отноше-
нии некоторые из них более надежны, чем деньги.
16 OECD. Glossary of Statistical Terms (Assets). URL: https://
stats.oecd.org/glossary/detail.asp? ID=2974 (дата обраще-
ния: 23.09.2019).

на протяжении длительного периода времени. В то 
же время вопрос прав собственности в контексте 
криптовалюты является дискуссионным и зависит 
от законодательного регулирования в каждой от-
дельной стране.

Криптовалюты часто не обеспечивают получение 
владельцем потока платежей, в отличие от земли, 
недвижимости или акций и облигаций 17. Именно 
этот аргумент обычно используется для объясне-
ния отсутствия внутренней (фундаментальной) 
стоимости у криптовалют, что подтверждается 
в отдельных эконометрических исследованиях, 
в частности в работе [4].

В то же время спрос на криптовалюту во мно-
гом связан с ожиданиями агентов относительно 
прироста ее курсовой стоимости, и в таком кон-
тексте криптовалюты могут предоставлять своим 
владельцам экономические выгоды от хранения. 
Финансовый актив, в определении OECD 18, в допол-
нение к уже приведенным характеристикам актива 
является чьим-то обязательством; это условие 
не выполняется для криптовалют в их классиче-
ском понимании. Таким образом, криптовалюты 
удовлетворяют отдельным свойствам активов в их 
широкой трактовке. На сегодняшний день проверка 
того, в какой степени криптовалюты могут быть 
описаны «стандартными» моделями ценообразо-
вания финансовых активов, является достаточно 
популярным направлением исследований в при-
кладных финансах [5–9]. В работах, в частности, 
проверяются возможности моделей CAPM, APT 
или многофакторной модели адекватно описывать 
динамику цен криптовалют. В литературе также 
поднимается вопрос о диверсификации рисков 
инвестиционного портфеля с помощью крипто-
валют [10, 11].

Для наглядности сравнение криптовалют с день-
гами и активами приведено в табл. 1.

Данные howmuch.net 19 также говорят о том, 
что доля криптовалют ничтожно мала по сравне-
нию с другими видами активов. Но, тем не менее, 
криптовалюты стали очень важной темой, которая 
обсуждается в последние годы в литературе, и пер-
спективы их развития на данный момент являются 
открытым вопросом.

17 В то же время отметим, что криптовалюта stellar предпо-
лагает прирост монет на счете с темпом 1% в год.
18 OECD. Glossary of Statistical Terms (Financial Assets). URL: 
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp? ID=961 (дата обра-
щения: 23.09.2019).
19 URL: https://howmuch.net/articles/worlds-money-in-per-
spective-2018 (дата обращения: 23.09.2019).
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КОНКУРЕНЦИЯ КРИПТОВАЛЮТ 
И ПЛАТЕЖНЫХ СИСТЕМ

Наш анализ показывает, что криптовалюты мож-
но использовать как платежное средство, но они 
не могут служить надежной расчетной денежной 
единицей и средством сбережения.

Помимо фундаментальной проблемы доверия 
к криптовалютам, не являющимся обязательствами 
кого-либо, и неэластичности или недостаточной 
гибкости предложения ряда криптовалют, выде-
ляются и другие ограничения криптовалютных 
платежных систем [12–14].

Первая проблема связана с низкой скоростью 
совершения транзакций в блокчейне большинства 
криптовалют. Например, Биткоин по данным BIS 20 
и портала howmuch.net способен проводить лишь 
7 транзакций в секунду, в то время как традици-
онные платежные системы Visa и Paypal —  24 тыс. 
и 193 соответственно. С другой стороны, такие 
проекты, как Ripple, EOS и Futurepia, способны 
проводить 1700,3 тыс. и даже 300 тыс. транзакций 
в секунду соответственно, что говорит об их высо-
ком потенциале в данной сфере.

20 Bank of international settlements. BIS Annual Economic 
Report. 2018.

Следующее ограничение криптовалютных си-
стем связано с несущественными объемами тран-
закций по сравнению с платежами, проводимыми 
через розничные и оптовые платежные системы по 
всему миру. Кроме того, имеет место волатильность 
комиссий вследствие технических ограничений 
системы на объем информации, содержащейся 
в одном блоке: рост спроса на переводы в системе 
приводит к росту комиссий.

Состав участников рынка, которые готовы поль-
зоваться криптоплатежными системами, огра-
ничен 21, а энергозатратность, необходимая для 
майнинга криптовалют, высока. Увеличение вы-
числительной мощности сопровождается экви-
валентным ростом потребления электроэнергии. 
Согласно результатам О’Дуайера и Мэлоуна [15], 
энергия, необходимая для майнинга, эквивален-
тна потреблению электроэнергии в таких странах, 
как Ирландия, в 2009–2014 гг. Фактически авторы 
пришли к выводу, что уровень затрат на требуе-
мое оборудование и потребление электроэнергии 

21 В то же время крупнейшие банки, в  частности Barclays 
и  HSBC, заявляют о  своем интересе к  новой технологии 
и участии в проекте по созданию международной платеж-
ной системы на основании блокчейн.

Таблица 1 / Table 1
Сравнительный анализ криптовалют как денег и актива / Comparative analysis of cryptocurrencies  

as money and asset

Свойство, характеристика / 
Features Деньги / Money Активы / 

Assets
Финансовые активы / 

Financial assets
Криптовалюты / 
Cryptocurrencies

Средство сохранения стоимости Да Да Да Нет

Средство платежа Да Нет Нет Частично

Мера стоимости Да Нет Нет Нет

Предоставление прав 
собственности

Нет Да Да Возможно

Предоставление владельцу 
экономических выгод за счет 
хранения или использования

Возможно* Да Да Возможно

Является обязательством 
другой стороны

Да Нет Да Нет

Функция переноса и хранения 
информации

Нет** Нет Нет Да

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
* В предположении о том, что речь идет о наиболее узком денежном агрегате (М0), выгода возможна в ситуации дефляции. Выго-
да от хранения составляющих более широких денежных агрегатов обусловлена наличием процентного дохода.
** За исключением рассмотрения концепции “money is memory”, согласно которой наличие денег у экономического агента служит 
свидетельством того, что ранее он добросовестно выполнил свои обязательства перед контрагентом.
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необходимо сравнивать с величиной вознагражде-
ния майнеров. Так, например, согласно оценкам 
digiconomist.net, за 2017 г. на майнинг Биткоина 
было потрачено 32,7 Тв/ч., что сравнимо с годовым 
потреблением энергии Сербии, Дании или Беларуси, 
а на майнинг эфириума —  11,1 Тв/ч., что примерно 
равно расходу энергии Замбии или Литвы. Для 
сравнения, в 2017 г. Москва израсходовала 105 Тв/ч. 
На текущий момент ежегодное потребление элек-
троэнергии для майнинга биткоина оценивается 
в 73,12 Тв/ч., что сравнимо с потреблением энергии 
Австрией 22.

Важно также то, что традиционные платежные 
системы потребляют гораздо меньше электро-
энергии, чем платежная система Bitcoin или любая 
другая платежная система блокчейн с механизмом 
консенсуса «доказательство работы», подразумева-
ющим майнинг. Так, например, затраты электро-
энергии на проведение одной транзакции Bitcoin 
равны затратам на проведение почти 600 тыс. тран-
закций Visa 23.

Далее, имеет место необходимость хранения 
информации, если осуществление платежей бу-
дет проводиться с помощью блокчейна. Согласно 
оценкам BIS 24, если с 1 июля 2018 г. все электронные 
розничные платежи будут производиться крип-
товалютами, размеры потенциальных реестров 
национальных розничных платежных систем в ев-
розоне 25, Китае и США составят к 2021 г. более 45, 
80 и 105 Тб соответственно. Проблема возникнет, 
если эту информацию необходимо будет хранить 
во всех узлах блокчейн-системы.

Еще одна важная проблема заключается в отве-
те на вопрос: является ли использование и хране-
ние криптовалют надежным и безопасным с точки 
зрения безотказной работы технологии, использу-
емой для этих целей? Люди должны быть уверены 
в низкой уязвимости криптовалют к мошенни-
честву и сбоям в работе. До сих пор техническая 
безопасность технологии распределенного реестра 
не была протестирована в больших масштабах. В то 
же время изменить реестр с большим числом узлов 
будет сложнее, поскольку придется манипулиро-
вать огромным количеством его копий одновре-

22 URL: https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption 
(дата обращения: 23.09.2019).
23 URL: https://www.statista.com/statistics/881541/bitcoin-
energy-consumption-transaction-comparison-visa/ (дата об-
ращения: 23.09.2019).
24 Bank of international settlements. BIS Annual Economic 
Report. 2018.
25 Расчеты проводились не для всех стран зоны евро, а для 
Франции, Бельгии, Нидерландов, Германии и Италии.

менно. С другой стороны, протоколом консенсуса 
может манипулировать злонамеренный участник 
(группа участников), контролирующий(ая) боль-
шинство голосов или вычислительных мощностей 
(«захват консенсуса»). Кроме того, криптографиче-
ские методы, которые безопасны сегодня, вполне 
возможно могут быть взломаны в будущем, если 
вычислительная мощность продолжит увеличи-
ваться. Бруно Хаттнер [16] также отмечает угрозы 
для технологии блокчейн и цифровых валют, ко-
торые могут возникнуть в результате квантовых 
вычислений. Появление квантовых вычислений 
в течение следующих 10–15 лет может привести 
к тому, что существующие механизмы криптогра-
фии более не будут считаться надежными. Иными 
словами, в результате квантовые компьютеры 
вполне могут обойти существующую систему 
безопасности, которая лежит в основе блокчейна 
и цифровых валют.

Проблема анонимности криптовалют (или псев-
донимности) несет в себе риск потенциального 
отмывания денег или финансирования терроризма. 
Если этого не требует закон, информация поль-
зователей может быть защищена от разглашения 
третьим лицам и правительствам, в то время как 
преступников может сдерживать риск расследо-
вания и судебного преследования. Банки, бизнес 
которых будет связан с криптовалютами, должны 
будут соблюдать правило «знай своего клиента» 
и требования по борьбе с отмыванием денег и фи-
нансирования терроризма при проведении своих 
операций с криптовалютами.

Тем не менее, можно составить список преиму-
ществ использования блокчейн-платежей по срав-
нению с традиционными платежными системами 26. 
В качестве первого преимущества называется 
отсутствие необходимости в центральном органе 
управления. В традиционных платежных систе-
мах присутствует такой орган, как банк, который 
способен контролировать все действия клиента 
в системе. Банки имеют всю информацию о пла-
тежах клиентов и другой личной информации. То 
есть существует потенциальный риск того, что 
банки могут поделиться данной информацией 
с третьими лицами. Платежная система, осно-
ванная на блокчейн, более безопасна и прозрачна 
для клиентов с точки зрения защиты данных. Но 
следует отметить, что государственные органы 
имеют возможность выявлять людей при наличии 

26 URL: https://medium.com/menapay/traditional-payment-
systems-vs-blockchain-payment-systems-1fbccff56b87 (дата 
обращения: 23.09.2019).
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подозрений или свидетельств их причастности 
к незаконной деятельности.

Вторым преимуществом можно считать от-
сутствие необходимости в большом бюджете для 
обеспечения безопасности. Традиционные системы, 
включающие банки и операторов платежных систем 
(таких как Visa или Mastercard), тратят огромные 
суммы на предоставление своим клиентам защи-
щенных услуг (создание серверов, наем команд 
обеспечения безопасности и групп управления). 
Система блокчейн, конечно, несет риски «атаки 
51%» или «атаки из глубины», но такой взлом для 
преступников также связан с высокими затратами. 
Поэтому, если система криптовалюты достаточно 
большая и в платежной системе блокчейн много 
пользователей, его можно считать безопасным на 
текущий момент времени.

В качестве третьего плюса криптовалютных пла-
тежных систем называют возможность мгновенного 
вывода средств. В то же время этот аргумент явля-
ется спорным. Банкам требуется некоторое время 
для обналичивания прибыли фирмы, в то время 
как платежные системы на блокчейне обеспечива-
ют более простой и быстрый процесс вывода денег. 
Конечно, это не касается снятия денежных средств 
клиентом со своей платежной карты, привязанной 
к банковскому счету. Широкая сеть банкоматов по 
всему миру дает возможность получить наличные 
24 часа 7 дней в неделю при минимальных издержках.

К четвертому преимуществу относится тот факт, 
что комиссионные сборы в рамках криптовалютных 
систем приемлемы и разумны. Однако этот аргумент 
также является спорным. С одной стороны, традици-
онные платежные системы включают в себя различ-
ных платежных посредников: оператора платежной 
системы, банк клиента и банк продавца, и все они 
требуют комиссию и сборы за совершение транзакций. 
В децентрализованной системе, т. е. в платежных систе-
мах блокчейн, транзакционные сборы определяются 
участниками системы —  спросом и предложением на 
рынке. Ожидается, что такой способ должен привести 
к снижению комиссионных сборов по сравнению 
с традиционными платежными системами. С другой 
стороны, одной из главных проблем рынков криптова-
лют является высокая волатильность комиссий. Более 
того, в периоды аномально высоких цен на крипто-
валюты комиссии также резко возрастают. Например, 
транзакционные комиссии в системе Bitcoin достигли 
55 долл. США на 22 декабря 2017 г. —  пиковый период 
цен криптовалюты 27.

27 URL: https://bitinfocharts.com/comparison/bitcoin-trans-
actionfees.html (дата обращения: 23.09.2019).

В качестве пятого преимущества называется 
возможность совершать быстрые международные 
переводы. Традиционные платежные системы за-
частую не способны предоставлять быстрое об-
служивание при осуществлении международных 
транзакций. Криптовалютная платежная система 
помогает своим клиентам совершать намного более 
быстрые транзакции между партнерами в рамках 
трансграничных платежей.

Существуют также несколько разработанных 
международных платежных моделей на основе 
цифровых валют центральных банков (central bank 
digital currencies, CBCD) 28. В оптовых платежных 
системах цифровых валют центральных банков, как 
и в традиционных оптовых платежных системах, 
использующих резервы для расчетов по сделкам, 
существуют кредитные, расчетные, операционные 
риски и риск ликвидности. Взаимосвязь этих ри-
сков в платежных системах на базе цифровых валют 
центральных банков в настоящее время не известна 
и может существенно отличаться от распределе-
ния рисков в традиционных платежных системах. 
А минимизация или оптимизация (компромисс) 
рисков будет во многом зависеть от выбранных 
технических решений для осуществления платежей 
(эмиссионных «протоколов», внутридневной поли-
тики в отношении ликвидности, выплат процентов 
по цифровым валютам центральных банков и т. д.). 
Предполагается, что кредитные, расчетные, опе-
рационные риски и риск ликвидности в оптовых 
платежных системах цифровых валют центральных 
банков могут быть снижены благодаря техническим 
решениям. По данным исследования проекта Убин 29, 
технология распределенного реестра представляет 
собой потенциальную возможность для усовершенст-
вования внутренних операций с ценными бумагами, 
предлагая расчет поставки против платежа (ППП) 
с целью значительного улучшения международ-
ных платежей (платеж против платежа) и операций 
с ценными бумагами (ППП).

Таким образом, инфраструктура традиционных 
и основанных на криптовалютах платежных систем 
выявляет основные отличия между ними, а также 
преимущества и недостатки.

28 См. Bank of Canada, Bank of England. Cross-border Interbank 
payments and Settlement. Emerging opportunities for digital 
transformation. November 2018. Подробное обсуждение 
цифровых валют центральных банков выходит за пределы 
данной работы.
29 Bank of America, Merrill Lynch, BCS Information Systems, 
Credit Suisse, DBS Bank, HSBC, J. P. Morgan, Mitsubishi UFJ 
Financial Group, OCBC Bank, R 3, Singapore Exchange, and 
UOB Bank. The future is here. Project Ubin: SGD on Distributed 
Ledger. 2017.
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В литературе, а также среди экономистов 
и участников рынка активно обсуждаются сравни-
тельные преимущества и недостатки различных 
криптовалютных платежных систем. Крипто-
валюты bitcoin, ripple и ethereum представляют 
наибольший интерес для сравнения. И если мы 
хотим назвать ту, которая больше остальных со-
ответствует платежной системе в традиционном 
смысле, это будет ripple. Последняя доминирует 
как над bitcoin, так и над ethereum по скорости 
совершения транзакций (аналог RTGS, системы 
валовых расчетов в режиме реального време-
ни, платежной системы с обменом валют) и по 
масштабируемости монет. Ethereum является 
децентрализованной платформой, которая за-
пускает смарт-контракты, поэтому область ее 
применения не ограничивается только совер-
шением платежей. Что касается биткоина, то он 
по-прежнему является основной криптовалютой, 
которая используется для совершения платежей 
и инвестиционных целей.

В следующих разделах мы поговорим о взгляде 
экономической теории на понятие криптовалюты.

ТРАДИЦИОННЫЕ 
ДЕНЕЖНО-ФИНАНСОВЫЕ МОДЕЛИ 

И КРИПТОВАЛЮТЫ
Попытки определить криптовалюты в привычных 
устоявшихся экономико-финансовых категориях 
привели к развитию дискуссии относительно того, 
в какой мере криптовалюты являются частными 
деньгами. Речь идет, прежде всего, о проведении 
параллелей с историческими примерами сущест-
вовавших платежных средств, а также с частными 
банковскими деньгами Хайека [17] в контексте 

потенциального вытеснения государственных 
денег «частными» 30.

Работа Хайека была написана во времена, когда 
задача снижения инфляции стояла достаточно 
остро и, по мнению самого Хайека, не могла быть 
решена из-за сеньоража, к которому прибегали 
власти. Кроме того, автор полагал, что регулиро-
вание денежной эмиссии приводит к снижению 
эффективности работы денежной системы, а ва-
люту следует считать обычным коммерческим 
товаром и потому производить конкурентным 
(рыночным) способом. При этом вследствие кон-
куренции останутся те валюты, которые будут 
наилучшим образом выполнять функции денег, 
т. е. служить средством платежа и сохранять свою 
стоимость во времени. В табл. 2 сравниваются 
деньги Хайека и криптовалюты, из чего становится 
понятно, что они формально представляют собой 
разные экономические явления в основном за счет 
того, что большинство криптовалют не являются 

30 Говоря об исторических примерах частных денег, мы 
подразумеваем, например, долговые расписки в Китае X–
XII  вв., деньги, обеспеченные серебром в  Японии XV–
XVI  вв., банкноты в  форме расписок, подтверждавших 
депонирование на счетах металлических денег в  Европе 
(Венеция, Голландия) XVII  в. Вопрос о  вытеснении денег 
центрального банка частными деньгами базируется на 
идее о  том, что инфляция вследствие порчи монет или 
сеньоража снижает покупательную способность государ-
ственных денег и подрывает доверие к ним. Одним из на-
иболее ярких примеров массовой порчи монет и высокой 
инфляции является монетный кризис XVII  в. государств 
центральной Европы, находящихся на территории сов-
ременной Германии, получивший название “Kipper- und 
Wipperzeit” («Время сортирующих и  взвешивающих»). 
Подробнее о происхождении бумажных денег и централь-
ных банков см. [18].

Таблица 2 / Table 2
Сравнительный анализ денег Хайека и криптовалют / Comparative analysis of Hayek money 

and cryptocurrencies

Деньги Хайека / Hayek 
money

Криптовалюты /  
Cryptocurrencies

Эмиссия валюты Централизованная Децентрализованная

Является обязательством кого-либо?
Коммерческого банка-

эмитента
Нет

Деэмиссия валюты Возможна Зависит от протокола

Ставка процента Есть
На текущий момент нет, поскольку 

соответствующие кредитно-депозитные 
операции не получили распространение

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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ничьим обязательством, в отличие от денег част-
ных коммерческих банков.

Обычно криптовалюта не является ничьи обяза-
тельством: это то, что мы видим на практике и согла-
сно формальным определениям криптовалют. Тем 
не менее на рынке появились некоторые частные 
цифровые валюты (и их эмитенты также называ-
ют их криптовалютами), обменный курс которых 
фиксирован в некоторых национальных валютах. 
Другими словами, существуют исключения, когда 
эмитент цифровой валюты заявляет о своем обяза-
тельстве обменять цифровые монеты на какой-либо 
другой актив, например доллар США. Криптовалюты, 
которые имеют некую гарантию относительно уров-
ня волатильности цен, называются стейблкоинами 
(от англ. stablecoin). Централизованные стейблкои-
ны —  это криптовалюты с центральным эмитентом, 
который участвует в выпуске криптоинструментов 
и хранении их обеспечения на своих счетах. Можно 
выделить две группы таких валют:

1.  Гарантированные фиатной валютой.
2.  Гарантированные любым торгуемым това-

ром или активом (имеются в виду биржевые то-
вары).

Существуют также так называемые децентрали-
зованные стейблкоины, которые являются крип-
товалютами, гарантированными другой крипто-
валютой (не фиатной валютой или активом, как 
рассматривалось выше).

НОВЫЙ МОНЕТАРИЗМ, ЭКОНОМИКА 
ПЛАТЕЖЕЙ И КРИПТОВАЛЮТА

Мы рассмотрели дискуссию, касающуюся эконо-
мической сущности криптовалют и криптоакти-
вов. Закономерно возникает вопрос: существуют 
ли какие-либо формальные модели, объясняющие 
возможные преимущества и последствия исполь-
зования криптовалюты? На сегодняшний момент 
существуют лишь несколько теоретических работ 
и формальных моделей, описывающих поведение 
криптовалют и криптовалютного рынка. Причина 
этого в том, что традиционная экономическая те-
ория не обладает инструментами, необходимыми 
для работы с криптовалютами. Единственное те-
оретическое исключение, анализирующее крип-
товалюты в рамках строгих моделей —  это новый 
монетаристский подход и конкретно одна из его 
отраслей, экономика платежей 31.

Рассмотрим работу Вакниса [23], где он строит 
двухвалютную версию монетарной модели поиска 

31 Подробнее см. Уильямсон и Райт [19, 20], Носал и Рошто 
[21, 22].

Лагоса и Райта [24]. Целью Вакниса было ответить 
на фундаментальный вопрос денежной теории: 
может ли валюта быть эффективно предоставлена 
частными конкурентоспособными эмитентами 
денег 32 и предпочтительна ли монопольная эмис-
сия денег для общества? Эта проблема важна как 
с теоретической, так и с практической точки зрения 
из-за недавнего появления различных финансо-
вых инструментов и криптовалют, которые могут 
служить средством платежа и в какой-то степени 
сбережения, т. е. потенциально выступать в качестве 
денег. Конкуренция между этими инструментами 
ставит вопрос об эффективном способе проведения 
транзакций и оптимальной денежно-кредитной 
политике в мире с конкурентным предложением 
денег. Вакнис представляет модель с централизо-
ванным рынком как бесконечно повторяющую-
ся игру между двумя долгоживущими игроками 
(эмитентами денег) и недолгоживущим игроком 
(континуумом агентов).

Модель разбита на два подпериода:
1.  Дневной подпериод, когда специальные 

товары торгуются на децентрализованном рын-
ке. Децентрализованный рынок характеризуется 
торговыми трениями, и поэтому деньги ценятся 
за предоставляемые ими услуги ликвидности.

2.  Ночной подпериод, когда общее благо тор-
гуется на централизованном Вальрасовском рын-
ке. Ночная торговля анонимна. Агенты пересма-
тривают свои портфели в ночное время.

Экономика характеризуется несовершенной 
памятью и ведением записей, исключающих кре-
дитные операции 33. Поведение агентов описывается 
функциями ценности, зависящими от портфеля 
реальных денежных остатков и вектора темпов 
роста валют R и B соответственно; Rφ  и Bφ  —  сто-
имости денег на централизованном рынке в ва-
люте R и B соответственно 34. Функции ценности 
агентов зависят от их выхода на два существующих 
рынка: централизованный и децентрализованный. 
Функции ценности также зависят от стандартных 
параметров «поиска и совпадения»: вероятности 
встречи, вероятности встречи с односторонним 
совпадением и вероятности бартерного обмена.

Эмитенты денег (BankR и BankB) выпускают валюту 
R и B соответственно. Новые деньги, выпущенные эми-

32 Под частными конкурентными эмитентами денег в дан-
ном случае понимаются, в том числе, эмитенты крипто-
валют.
33 Подробнее см. Кочерлакота [3] и Уоллес [25].
34 Она представляет собой единицы общего блага, которые 
могут быть куплены одной единицей соответствующей ва-
люты на централизованном рынке.
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тентами на централизованный рынок, используются 
для потребления общего блага 35. Автор моделирует 
выбор темпа роста денежной массы как безусловную 
бесконечно повторяющуюся игру. Поскольку недолго 
живущий игрок заботится только об оптимизации по-
требления текущего периода и суммы денег, которую 
он унесет с централизованного рынка, он всегда играет 
по Нэшу, и, следовательно, равновесное распределение 
соответствует наилучшей функции отклика. Поскольку 
эмитенты денег являются долгоживущими игроками, 
они выбирают темпы роста денег, максимизирующие 
полезность от потребления в форме среднего дискон-
тированного выигрыша.

На централизованном рынке игра моделируется 
как динамическая между двумя эмитентами част-
ных денег, максимизирующими свою полезность, 
и континуумом агентов. Автором было показано, 
что равновесие по Нэшу в статической игре дает 
самый высокий инфляционный налог, аналогич-
ный случаю с одним эмитентом денег в работе 
Вакниса [27]. Бесконечное повторение этой игры 
дает множество равновесий. Конкуренция между 
эмитентами денег и тот факт, что агенты строят 
функцию откликов по Нэшу, превращает игру на 
централизованном рынке в дилемму между двумя 
эмитентами денег.

Если оба поставщика денег достаточно терпели-
вы, то равновесие с наименьшим инфляционным 
налогом (кооперативное равновесие) является 
свидетельством в пользу того, что конкуренция 
между валютами, вероятно, приведет к результату 
с низкой инфляцией. Это означает, что существуют 
условия, при которых конкуренция между деньга-
ми предпочтительнее, поскольку может привести 
к низкой инфляции, что соответствует идеям Хайека, 
рассмотренным ранее.

ВЫВОДЫ
Целью данной работы явилось написание, с од-
ной стороны, емкого, а с другой стороны —  ис-
черпывающего обзора, посвященного раскрытию 
сущности криптовалют, выполняемых ими функ-
ций, а также проблем и выгод, связанных с их 
использованием. Отдельное внимание в работе 

35 Что является привилегией, полученной благодаря досту-
пу к технологии ведения записей [26].

было уделено технологическим основам эмиссии 
криптовалют, поскольку особенности протоколов 
эмиссии являются отправной точкой для обсужде-
ния содержательных вопросов, связанных с фун-
кционированием криптовалют.

Несмотря на отсутствие единого определения 
и понимания сущности криптовалют в литературе, 
проведенный анализ позволяет сделать следую-
щие выводы. Во-первых, криптовалюты не удов-
летворяют всем характеристикам денег и активов. 
Во-вторых, криптовалюты сегодня —  это спекуля-
тивные активы, частично выполняющие функцию 
средства платежа. В-третьих, криптовалюты могут 
иметь существенные перспективы развития с точки 
зрения проведения платежей, хранения и передачи 
информации в первую очередь благодаря инно-
вационной технологии, на которой основано их 
функционирование.

Кроме того, несмотря на ограничения крипто-
валют, некоторые из которых в настоящее время не 
имеют технических решений, и фундаментальный 
вопрос «внутренней» надежности криптовалютной 
платежной системы, криптовалюты представляют 
значительный интерес не только для инвесторов, 
общественности, но и для органов денежно-кредит-
ной политики. Причины этого кроются в том, что 
осуществление платежей с помощью технологии 
распределенного реестра способно снизить тран-
закционные издержки и, более того, имеет встро-
енную функцию передачи и хранения информации. 
Рост спроса на криптоплатежи привел к ситуации, 
когда не только коммерческие, но и центральные 
банки стали рассматривать возможность выпуска 
собственных цифровых денег.

Основным условием для доверия к любой ва-
люте, в том числе криптовалюте, и ее широкого 
использования агентами является стабильность ее 
покупательной способности (подробнее см. [28]). 
И хотя анализ на основании формальных моделей 
показывает, что существуют условия, при которых 
эмитенты частных денег придерживаются способов 
эмиссии, приводящих к низкой инфляции, сама 
природа криптовалют противоречит идее централи-
зованной ответственности за финансовую систему. 
Следовательно, криптовалюты нельзя рассматри-
вать как замену существующей денежно-кредитной 
системы, по крайней мере, в настоящее время.
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