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криптовалюта – нечто неизведанное 
и привлекательное 

Еще несколько лет назад битко-
ин считался относительно новым 
видом расчета, и к нему относились 
с  недоверием, ведь он появился 
только в 2008–2009 годах в контек-
сте очередного финансового кризи-
са. Именно в это время были совер-
шены первые операции с помощью 
виртуальных денег, и  многие экс-
перты были тогда уверены в  том, 
что новой валюте потребуется  
20 лет, чтобы прижиться. Битко-
ину, как новой технологии, пона-
добилось меньше времени, и  это, 
как подчеркивают его создатели, 
объясняется, в  первую очередь, 
удобством в совершении валютных 
операций. Но в то же время возни-
кает целый ряд вопросов, прежде 
всего, как следует регулировать 
обращение криптовалют и   не 
приведет ли перевод их под  госу-
дарственный контроль к  краху 
«криптовалютных пузырей». 

тема осуществления и регулирования финансовых операций 
с биткоином и другими криптовалютами становится все более 
популярной и обсуждаемой, но далеко не всегда при ее обсуждении 
учитываются все риски использования этих инструментов

КРИЗИС ДОВЕРИЯ, ВЕРА В НОВОЕ, 
УДОБСТВО ИЛИ ЧТО-ТО ЕЩЕ?
В  экспертном сообществе есть точка 
зрения, что популяризации биткои-
на способствует то, что происходит 
сейчас в  мировой экономике и  гео-
политике. Незалеченные раны, нане-
сенные последним экономическим 
кризисом, санкционные войны, когда 
страны ограничивают торговые и про-
изводственные возможности друг 
друга, внешние локальные столкнове-
ния – все это так или иначе отражается 
на  позициях классических валют и  на 
уровне доверия к ним со стороны инве-
сторов. На этом фоне биткоин и другие 
криптовалюты выглядят как привлека-
тельная альтернатива. 

«Именно кризис классических 
мировых денег (их национальная госу-
дарственная принадлежность) привел 
к  появлению наднациональной крип-
товалюты. Популярность этих средств 
расчета, которые пока следует скорее 

называть не деньгами, а  финансовым 
активом, состоит в  их трансгранично-
сти, анонимности и  отсутствии регу-
ляторной нагрузки»,  – считает пред-
седатель Комитета Торгово-промыш-
ленной палаты России по финансовым 
рынкам и  кредитным организациям, 
управляющий партнер Группы компа-
ний «Аудит Груп» Владимир Гамза.

«Популярность  современных 
криптовалют, в  частности биткои-
на как наиболее известной из  таких 
валют, объясняется довольно просто. 
Срабатывает одновременно несколько 
факторов. Во-первых, пользователей 
привлекает простота осуществле-
ния платежей и  переводов денежных 
средств с  минимальными времен-
ными и  процедурными затратами. 
Во-вторых, налицо возможность 
использования ИТ-гаджетов, кото-
рые обеспечивают доступность услуг 
в  любое время практически в  любой 
географической точке. В-третьих, 
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для  определенных кругов привлека-
тельна бесконтрольность сделок со 
стороны официальных органов, и, 
забегая вперед, мы заметим, что здесь 
кроется одна из  опасностей, связан-
ная с  распространением криптова-
лют. В-четвертых, сейчас криптова-
люты (биткоин, прежде всего, или, 
например, эфириум) представляются 
выгодным инструментом инвести-
рования вследствие быстрого роста 
курса, что дополнительно подогре-
вает спрос и  взвинчивает котировки 
по отношению к традиционным валю-
там. И, наконец, не стоит сбрасывать 
со счетов рекламную шумиху. СМИ 
превозносят «достоинства» электрон-
ных денег и создают своего рода моду 
на  использование криптовалют»,  – 
отмечает главный экономист Инсти-
тута фондового рынка и  управления 
(ИФРУ), к.э.н. Михаил Беляев.

Что касается такого преимуще-
ственно психологического фактора, 
как кризис доверия к  классическим 
денежным единицам, то Михаил 
Беляев призывает не переоценивать 
его. Об  этом пока говорить преждев-
ременно. По  его словам, необходимо 
четко отличать традиционные деньги, 
которые только принимают электрон-
ную форму, что не меняет их эконо-
мической сущности, и  собственно 
криптовалюты, которые создаются 
вне центральных банков и вне нацио-
нальных экономик. 

«Ко второй категории в  пол-
ной мере относится биткоин. Он, как 
и  другие криптовалюты, базируется 
на  доверии. Современные коммуни-
кационные средства создают условия 
для  небывалого расширения круга 
пользователей, например граждан, 
торговых точек (включая вирту-
альные), юридических лиц и  др. Но 
от широты охвата экономическая суть 
не меняется. Криптовалюты, в  отли-
чие от традиционных денег, не имеют 
реальной экономической опоры. А 
фундамент в  виде доверия весьма 
и  весьма непрочен. При наступлении 
серьезных сложностей он имеет свой-
ство разрушаться, превращая в  руины 

и возведенное на нем здание. При этом 
никакие рассуждения о «безупречности 
формулы» тут совершенно неуместны. 
Криптовалюты относятся к  области 
экономических знаний, а не математи-
ческих», – уверен эксперт ИФРУ.

Иной точки зрения на  проис-
ходящее придерживается аналитик 
инвестиционной компании EXANTE 
Виктор Аргонов. «В каком-то смысле 
биткоин и иные криптовалюты не при-
знак кризиса классических денежных 
единиц, а его причина. Раньше у людей 
не было серьезных альтернатив нацио-
нальным валютам, а теперь они появи-
лись. У  национальных валют немало 
недостатков, и  они были известны 
задолго до  появления биткоина. Не 
случайно некоторые экономисты даже 
предлагали вернуться к золотому стан-
дарту, чтобы обуздать произвол цен-
тробанков. Но биткоин стал чем-то 
по-настоящему новым, он сразу при-
влек к  себе интерес идейных либер-
тарианцев, анархистов и  всех людей, 
желающих уменьшить роль государ-
ства в  экономике. Потом к  ним при-
соединились коммерческие инвесто-
ры, увидевшие в  биткоине потенциал 
роста, и  получился эффект снежного 
кома», – рассуждает специалист. 

По его словам, «сначала в будущее 
биткоина поверили отдельные роман-
тики, а  потом их число стало таким 
большим, что эта вера распространи-
лась и  на прагматиков». «Прагматики 
массово влили в  новую валюту свои 
средства, и  вера начала становиться 
реальностью. Сейчас подавляющее 
большинство инвесторов в  биткоин 
имеют именно коммерческий интерес, 
веря в  его длительный рост»,  – резю-
мирует Виктор Аргонов.

ЧТО МЕШАЕТ И НАСТОРАЖИВАЕТ? 
Что касается «сильных мира всего», 
т.е. глав центральных банков различ-
ных стран, руководителей ведущих 
мировых финансовых организаций, 
крупных инвесторов, то среди них 
явно пока не возобладала одна точка 
зрения насчет настоящего и будущего 
биткоина и  иных криптовалют. Так, 

по  мнению главы Сбербанка России 
Германа Грефа, «на сегодняшний день 
биткоин-трейдинг является боль-
ше игрой, но в  ближайшем будущем 
криптовалюты полностью проник-
нут в  нашу экономику и  банковскую 
сферу». А  вот всемирно известный 
инвестор Уоррен Баффет придержи-
вается прямо противоположной точки 
зрения. По  его словам, биткоин  – это 
«пузырь». Свою позицию американ-
ский миллиардер объяснил просто: 
«Невозможно оценить биткоин, потому 
что он не является активом, произво-
дящим ценность». А раз так, то, по мне-
нию Баффета, нет смысла рассуждать 
и о перспективах этого явления. 

Любопытна позиция руководства 
ЦБ РФ по  данному вопросу. Банк 
России признает растущий инте-
рес инвесторов к  биткоину, но в  то 
же время считает, что торопиться 
с легализацией криптовалют не стоит, 
поскольку механизмы использования 
подобных виртуальных денежных 
единиц слишком схожи со схемой 
создания финансовых пирамид. Учи-
тывая это, ЦБ РФ придерживается 
мнения, что биткоин и  аналогичные 
цифровые активы нельзя приравни-
вать к иностранным валютам. Что же 
касается Министерства финансов, то 
его глава Антон Силуанов в  одном 
из своих выступлений назвал битко-
ин денежным суррогатом и  заявил, 
что криптовалюта никогда не сможет 
заменить российский рубль. 

Рубль не сможет, соглашают-
ся независимые эксперты. А  вот 
заменить собой классические ино-
странные валюты биткоину вполне 
по  силам. Так, бизнес-омбудсмен 
Борис Титов, например, выступает за 
то, чтобы биткоин фактически при-
равняли к  доллару, евро, японской 
иене или другим иностранным впол-
не легальным денежным единицам. 
«Если брать эти валюты, то мы имеем 
право обменивать их, хранить, рас-
плачиваться ими за рубежом, но, 
когда речь идет об  их использова-
нии внутри России, то тут есть огра-
ничения»,  – указывает Борис Титов.  
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Точно так же, по  его мнению, можно 
подходить и к регулированию биткоина. 

Достаточно полно и  всесторонне 
высказался по теме криптовалют и пре-
зидент России Владимир Путин. Он, 
в  частности, отметил, что, регулируя 
обращение криптовалют, необходимо 
защитить интересы граждан и  бизне-
са, но не нагородить лишних барьеров. 
«Использование криптовалют влечет 
за собой серьезные риски, которые 
необходимо учитывать при их регу-
лировании. Прежде всего, это возмож-
ность отмывания капитала, получен-
ного преступным путем, уход от нало-
гов, финансирование терроризма и, 
конечно, распространение мошенни-
ческих схем, жертвами которых могут 
стать рядовые граждане»,  – подчер-
кнул в  одном из  своих выступлений 
глава российского государства. Кроме 
того, Владимир Путин отметил, что 
криптовалюты выпуска-
ются неограниченным 
кругом анонимных субъ-
ектов, что создает риск 
вовлечения их покупа-
телей в  противоправную 
деятельность, и к  тому 
же такие криптовалю-
ты ничем не обеспечены. 
«В  случае сбоя системы 
или «надувания пузырей», 
как сейчас модно иногда 
говорить, по ним не будет 
юридически ответствен-
ного субъекта. Это такая 
серьезная вещь, которую мы должны 
иметь в  виду, обсуждая эту тему»,  – 
пояснил свою точку зрения глава РФ.

Вопрос, кто стоит за биткоином 
и  аналогичными валютами, а  также 
какова его ответственность за резуль-
таты  использования  подобного 
финансового актива, действительно 
является одним из  ключевых. «Глав-
ная сущность денег (валюты) заключа-
ется в том, что они являются общепри-
знанной национальной и/или между-
народной единицей измерения либо 
эквивалентом стоимости или ценно-
сти товаров, работ и  услуг. В  опреде-
ленной степени криптовалюты можно 

рассматривать в качестве эквивалента 
стоимости точно так же, как и  мно-
гие другие финансовые инструменты, 
например акции, облигации, векселя 
и  т.п., однако деньги должны быть 
обеспечены, и  именно с  этим связа-
на главная претензия к  криптовалю-
там и  необходимость регулирования 
криптовалют», – указывает Владимир 
Гамза (ТПП РФ).

«Если мы хотим, чтобы криптова-
люта стала полноценными деньгами, 
то мы просто обязаны регулировать ее 
эмиссию, транзакции и обмен на наци-
ональные валюты. Сейчас крипто-
валюта представляет собой лишь 
международное электронное сред-
ство платежа с номиналом в условной 
денежной единице, заранее предо-
плаченное национальными электрон-
ными денежными средствами, с  воз-
можностью обмена на  национальные 

денежные средства по  рыночному 
курсу. Соответственно, собственной 
стабильной ценности у криптовалюты 
нет, поэтому она представляет собой 
электронный делимый переводной 
вексель (чек), удобный инструмент 
совершения международных платеж-
ных транзакций. И уже только поэто-
му функционирование криптовалюты 
необходимо регулировать,  – уверен 
эксперт ТПП РФ.

 «Хотя криптовалюта существу-
ет уже довольно давно, до  сих пор 
не до  конца ясно, способна ли она 
стать достаточно надежной благодаря 
лишь техническим средствам защиты. 

Мошенничество и кражи в этой сфере 
нередки, и естественная реакция мно-
гих обманутых инвесторов проста  – 
«зря я связался с этой нерегулируемой 
валютой, лучше бы по старинке пола-
гался на силу государства». Но много 
и таких энтузиастов, которые не хотят 
никакого государственного вмеша-
тельства. Разве что, может быть, нака-
зания раскрытых обманщиков, но 
только если это не потребует тоталь-
ной слежки за платежами», – подчер-
кивает Виктор Аргонов (EXANTE).

Пока, по словам эксперта, ни одно-
му государству не удалось предложить 
по-настоящему хороших методов 
защиты биткоин-трейдеров. «Расклад 
такой: страны либо просто борются 
с  криптовалютой, либо предпочитают 
лояльное отношение к  ней. Напри-
мер, в  российском законодательстве 
есть явно недружественные положе-

ния относительно крип-
товалют, а в США недавно 
отказали в  регистрации 
биткоин-ETF (бирже-
вому инвестиционному 
фонду). Зато в  Японии 
принят довольно друже-
ственный акт по  поводу 
криптовалюты. Каковы же 
результаты? Российские 
и  американские инициа-
тивы почти не повлияли 
на  популярность крипто-
валют, а  японское ново-
введение привело к насто-

ящему буму не только биткоина, но 
и десятков других криптовалют (альт
коинов). С  учетом этого возникает 
вопрос, каким должно быть идеаль-
ное законодательство о криптовалю-
тах? Ответить пока сложно, и  вряд 
ли его можно заранее продумать без 
изучения долгого опыта реально-
го оборота криптовалют»,  – указал 
Виктор Аргонов (EXANTE).

ПРЕДПОЛОЖИМ, ЧТО РЕГУЛИРОВАНИЕ 
ВВЕДЕНО, И ЧТО ЖЕ ДАЛЬШЕ?
Это еще одна тема, которую сейчас 
активно обсуждают эксперты. Дей-
ствительно, можно себе представить, 

криптовалюты, в отличие от 
традиционных денег, не имеют 
реальной экономической опоры. 
А фундамент в виде доверия весьма 
и весьма непрочен. При наступлении 
серьезных сложностей он имеет 
свойство разрушаться, превращая 
в руины возведенное на нем здание, и 
такую перспективу приходится учитывать
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что будет разработано некое надна-
циональное законодательство или 
свод национальных законодательств, 
регулирующих обращение и  исполь-
зование криптовалют. Как это может 
повлиять на популярность этих услов-
но денежных единиц? Ведь многие 
эксперты отмечают, что популярны 
и  биткоин, и  прочие подобные валю-
ты как раз в  силу своей анонимности 
и отсутствия регулирования. 

«Регулирование позволит битко-
ину и  другим криптовалютам стать 
реальной международной валютой 
с  огромными преимуществами. Они 
превратятся в  эффективное транс-
граничное электронное средство 
платежа, они могут быть использо-
ваны любыми юридическими лица-
ми, ими можно будет оплачивать 
товары и услуги в любой точке мира. 
При этом не будет требоваться их 
конвертация в  национальную валю-
ту»,  – перечисляет преимущества 
«легализации» биткоина и  иных 
криптовалют Владимир Гамза (ТПП 
РФ). Впрочем, не все эксперты при-
держиваются такой точки зрения.

«Введение регулирования ослабит 
позиции биткоина в  качестве инве-
стиционного инструмента, посколь-
ку сейчас его популярность во мно-
гом базируется именно на  бескон-
трольности со  стороны денежных  

властей. Падение спроса на  него 
снизит темпы роста его котировок 
по  отношению к  другим (класси-
ческим) валютам. Не исключено,  
что падение спроса может спровоциро-
вать даже удешевление биткоина, ведь 
его курс не имеет никакого экономиче-
ского обоснования, а  целиком и  пол-
ностью зависит от соотношения спро-
са и  предложения. В  таких условиях 
возможен обвал, который завершится 

крахом криптовалюты, построенной 
исключительно на доверии», – полага-
ет Михаил Беляев (ИФРУ). 

«Чем в  более нерегулируемую 
и  анархическую область вы зашли, 
тем больших рисков ожидайте. Это 
справедливо и  при обычных налич-
ных расчетах. Если вы зашли в  тем-
ный угол, знайте, что ваш карман 
под  угрозой»,  – резюмирует Виктор 
Аргонов (EXANTE).    

бьет рекорды…
2 ноября курс биткоина, который на данный момент признается 
экспертами самой популярной в мире криптовалютой, на ряде 
бирж превысил историческую отметку 7 тыс. долларов США.  
По данным биржи OKCoin, курс криптовалюты на 12:00 мск  
2 ноября составлял 7 016 долларов за биткоин. Психологически 
важный уровень биткоин также преодолел на биржах GDAX и 
ANX. При этом на Bitfinex, одной из крупнейших бирж, по со-
стоянию на полдень максимальный курс биткоина был зафикси-
рован на уровне 6 949 долларов за штуку. На бирже Poloniex  
максимальный курс составлял 6 950 долларов.
Эксперты считают, что рост биткоина связан с внедрением в 
середине ноября протокола Segregated Witness (SegWit2x), ко-
торый является продолжением инициативы по увеличению 
размера блоков. Активация обновленного протокола, как ожи-
дается, сможет решить проблему маленького для хранения всей  

информации размера блока. Новый протокол увеличит его 
объем до 2 Мб, а вместе с этим и объем проведения транзакций 
внутри одной цепочки.

…но очень нестабилен
В начале сентября биткоин начал падать на фоне негативных новостей 
о запрете криптобирж в Китае. Достигнув отметки в 4 900 долларов, 
криптовалюта на протяжении двух недель демонстрировала негатив-
ную динамику. Минимума биткоин достиг 15 сентября – 3 100 долла-
ров. Однако затем он начал отыгрывать позиции. 
Капитализация биткоина по состоянию на первые числа ноября со-
ставляла 117,19 млрд долларов. Как сообщалось ранее, капитализация 
криптовалюты уже превысила капитализацию американских банков 
Goldman Sachs (93,81 млрд долларов по состоянию на 1 ноября) и 
Morgan Stanley (91,83 млрд долларов по состоянию на 1 ноября).


