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ТРАНСФОРМАЦИЯ  
МИРОВОЙ ВАЛЮТНОЙ СИСТЕМЫ:  
БУДУЩЕЕ ЗА КРИПТОВАЛЮТОЙ?

Стремительное распространение криптовалют и технологий, на которых они ос-
нованы (блокчейна), способно трансформировать мировую финансовую систему, так 
как криптовалюта имеет потенциальную возможность стать универсальной мировой 
валютой. В данной статье сделан вывод о своевременности и значимости легитими-
зации криптовалюты в РФ, которая наряду с выявленными недостатками содержит 
существенные конкурентные преференции для банковской сферы, рынка финансовых 
услуг, а также государства при условии качественного освоения технологии блокчейна; 
предложена рекомендация относительно уточнения дефиниции электронных денеж-
ных средств в Федеральном законе «О национальной платежной системе», в рамках 
которой транзакция с криптовалютой исключает третью сторону — посредника. 
По мнению авторов статьи, распространение криптовалют и использование техно-
логии блокчейна с высокой степенью вероятности приведут к трансформации миро-
вой валютной системы за счет формирования криптоэкономики.

Ключевые слова: мировая валютная система, деньги, криптовалюта, биткойн, 
блокчейн, капитализация криптовалюты, криптоэкономика.

WORLD MONETARY SYSTEM TRANSFORMATION: 
THE FUTURE FOR CRYPTO CURRENCY?

Rapid spread of cryptocurrencies and the underlying technologies (blockchain) 
can transform the global financial system, as cryptocurrency has the potential to become 
a universal global currency. The article makes the conclusion concerning the timeliness 
and importance of cryptocurrency legitimization in Russia, which alongside the identified 
shortcomings contains significant competitive preferences for the banking industry, financial 
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services market as well as for the state, drawing on quality blockchain technology mastering. 
The paper recommends to clarify the definition of electronic money in the Federal law 
«On National Payment System» under which a transaction with the cryptocurrency eliminates 
a third party intermediation. According to the authors, the spread of cryptocurrencies and the 
use of the blockchain technology will with a high degree of probability result in the transformation 
of the world monetary system due to the development of cryptoeconomy.

Key words: the world monetary system, money, cryptocurrency, bitcoin, blockchain, 
cryptocurrency capitalisation, cryptoeconomy.

Исследованию экономического содержания денег и их функций посвя-
щены труды таких известных ученых, как У. Петти, А. Смит, Ж.-Б. Сей, 
Д. Рикардо, К. Маркс, Дж. М. Кейнс [Петти, 1997; Смит, 1997; Сей, 2000; 
Рикардо, 2000; Маркс, 1968; Кейнс, 2007].

Напомним, что в начале ХХ в. существовали различные теории денег. 
Условно их можно подразделить на два направления: номиналистические 
[Кнапп, 1913; Вебер, 2016] и товарно-металлические [Туган-Барановский, 
1911; Кауфман, 1913; Мизес, 2012]. Первая группа теорий отрицала вну-
треннюю стоимость у любых видов денег, вторая — объясняла стоимость 
денег движением спроса и предложения, а также издержками производ-
ства денежного материала.

Мы разделяем точку зрения о том, что в современном институциона-
лизме деньги трактуются как «институт, созданный людьми для упроще-
ния обмена, способствующий упорядочиванию рыночных отношений 
и сокращению транзакционных издержек рыночного взаимодействия» 
[Малкина, 2009, с. 8].

Как известно, развитие современных информационных технологий 
способствует увеличению объема безналичных денег. Так, недавно Индия 
и Венесуэла объявили об отмене эмиссии крупных банкнот [Соловьева, 
2016]. Данные преобразования прежде всего направлены на стимулиро-
вание роста безналичных транзакций в этих странах с целью сокращения 
теневого сектора экономики. По данным Аналитического центра Наци-
онального агентства финансовых исследований, в России доля безна-
личных платежей среди физических лиц в 2016 г. достигла 30% при том, 
что в 2013 г. она составляла 3%, а в 2015 — 16% [Рождественская, 2017]. 
Следовательно, происходит постепенное увеличение потребителей «циф-
рового банкинга», в том числе за счет транзакционных издержек на рынке 
Р2Р. Например, медийная модель ведения бизнеса позволяет владельцам 
специальных сайтов, созданных для регистрации потенциальных креди-
торов и заемщиков на рынке прямого кредитования, извлекать прибыль, 
не взимая плату за пользование сайтом с посетителей. За счет снижения 
расходов и совершенствования инфраструктуры по сравнению с тради-
ционными банками платформы Р2Р-кредитования предлагают более низ-
кие процентные ставки для заемщика, более высокие ставки доходности 
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для инвесторов и генерируют больший трафик в течение краткосрочного 
периода [Щеголева, 2017, с. 25–26].

С появлением криптовалют можно констатировать фактическую транс-
формацию мировой валютной системы (МВС). Так, примерно за 3–5 тыс. 
лет до н.э. золото и серебро выделились среди различных товаров, и ут-
вердилась первая форма денег — полноценные деньги. Природа данной 
формы денег — товарная, поскольку они обладали собственной внутрен-
ней стоимостью. В ХХ в. происходит демонетизация золота, т.е. утрата 
им денежных функций, и расширение сферы обращения кредитных денег.

Ключевыми принципами современной валютной системы, Ямайской 
(1976 г.), стали отмена золотого паритета; прекращение размена дол-
ларов на золото; свобода выбора режима установления валютных кур-
сов (для свободно используемых валют — плавающий); главным над-
национальным институтом в области валютно-финансовых отношений 
стал МВФ [Щеголева, 2012, с. 26]. Отказ от обеспеченных золотом денег 
был юридически оформлен изменениями в Уставе Международного ва-
лютного фонда в 1976–1978 гг. Следует отметить, что неполноценные 
деньги, пришедшие на смену полноценным, не обладают внутренней 
стоимостью: расходы на их изготовление несравнимо меньше обозна-
ченного номинала.

В настоящее время продолжается процесс эволюции денег в ракурсе 
их дематериализации: от золота и серебра к бумажным деньгам, банков-
ским счетам и картам и, наконец, к электронным платежным средствам, 
включая электронные деньги (российское законодательство в настоящее 
время приравнивает электронные деньги к денежным суррогатам, по-
скольку их эмиссия проводится децентрализованно).

По экономическому содержанию деньги в виде криптовалюты явля-
ются носителем определенной информации и реализуют интерфейс между 
всеми субъектами экономики. 

Далее раскроем дефиниции электронной валюты и криптовалюты 
и продемонстрируем различия в принципах их функционирования. Элек-
тронная валюта — это платежное средство, имеющее собственную еди-
ницу исчисления и действующее в рамках одной виртуальной системы. 
Например, компания Webmoney создала собственную электронную ва-
люту, функционирующую в рамках данной системы; поступающие на со-
ответствующий кошелек Webmoney денежные средства конвертируются 
в электронную валюту Webmoney.

Криптовалюта — это цифровая счетная единица, учет которой де-
централизован; системы криптовалют функционируют посредством рас-
пределенной компьютерной сети. Информация о транзакциях обычно 
не шифруется и находится в открытом доступе, а элементы криптогра-
фии используются для обеспечения неизменности базы цепочки блоков 
транзакций, называемой блокчейн. Технология блокчейна — это техно-
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логическая инновация распределенного хранения информации по всем 
биткойн-транзакциям.

Главное преимущество блокчейна, которое также распространяется 
на криптовалюту, заключается в том, что, согласно сущности данной тех-
нологии, соглашения, различного рода процессы, задачи, а также платежи 
на ее основе должны иметь цифровую запись и подпись для идентифика-
ции участника, подтверждения транзакции, хранения и распространения 
информации о транзакции. Революционная идея технологии блокчейна 
состоит в отсутствии необходимости использования посреднических услуг 
банка, адвоката, брокера и др. при проведении транзакции [Harwick, 2016, 
p. 583]. Тем не менее, хотя блокчейн-концепция была создана как одно-
ранговая или пиринговая (т.е. отсутствует необходимость в центральном 
сервере, так как каждый компьютер в созданной сети действует в качестве 
сервера для других компьютеров), в настоящее время экосистема крипто-
валют включает в себя множество посредников (бирж, провайдеров элек-
тронных кошельков, денежных переводов, электронных платежей и т.д.), 
взимающих плату за свои услуги. 

Даже использование криптовалюты биткойн (Bitcoin, BTC) в рамках 
блокчейн-технологии требует определенной платы, поступающей май-
неру. Майнинг означает «добычу» криптовалюты, это эмиссионная награда 
майнера за решение определенных математических вычислений и до-
бавление нового блока транзакций: пользователи (майнеры) предостав-
ляют свои вычислительные ресурсы для верификации адресов и записи 
транзакций в реестр. Вознаграждение майнера состоит из транзакцион-
ной комиссии и некоторого количества вновь эмитируемой криптова-
люты (например, BTC) [Свон, 2017, с. 21]. На сегодняшний день данный 
платеж относительно мал (0,0001 BTC за 1000 байтов) [BitcoinFees.com], 
особенно в условиях заинтересованности майнеров в получении награды, 
номинированной в BTC, за добавление нового блока транзакций. Тран-
закция без платежа также возможна, но исполнение данной сделки будет 
зависеть от желания майнера включить ее в блок транзакций бесплатно 
[Raymaekers, 2015, p. 38].

Быстрая трансформация цифровой экономики выявляет необходи-
мость решения различных задач, в том числе регулирования в данной сфере 
[Gainsbury, Blaszczynski, 2017, p. 482]. Следует отметить, что с момента сво-
его создания (в 2008 г.) блокчейн вносит существенный вклад в решение 
данной проблемы, являясь новой организационной парадигмой для коор-
динации различных видов человеческой деятельности [Свон, 2017, с. 15]. 
Большинство разработок, в основе которых лежит данная технология, 
находят свое применение на финансовом рынке. Например, NASDAQ 
(биржа США) выбрала компанию «Chain.com» в качестве поставщика ин-
фраструктуры для внедрения блокчейн-технологии, используемой при об-
работке и подтверждении транзакций. Bank of America, JP Morgan, NYSE 
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и другие гиганты финансовой индустрии США в настоящее время тести-
руют технологию блокчейна с целью замещения традиционной обработки 
транзакций в сфере торговли финансовыми инструментами, иностранной 
валютой, ценными бумагами, в том числе трансграничных сделок [Iansiti, 
Lakhani, 2017, p. 9].

Напомним, что именно интернет-технологии в середине 90-х гг. ХХ в. 
вывели экономику на новый уровень развития за счет существенного сни-
жения телекоммуникационных издержек. По нашему мнению, аналогич-
ным образом в ближайшей перспективе блокчейн-технология, миними-
зируя транзакционные издержки, позволит экономике ускорить переход 
на новый технологический уклад.

Таким образом, блокчейн-технология является главной инновацией 
криптовалюты, поскольку осуществляет механизм верификации всех ре-
ализованных транзакций. Следует заметить, что криптовалюта вполне со-
ответствует критериям, предъявляемым к деньгам (делимость, портатив-
ность, долговременность, узнаваемость, стандартизированность), поэтому 
она является конкурентом национальным валютам, но в большинстве го-
сударств пока не легализованным. Вместе с тем о пользе создания частных 
денег и конкуренции между ними еще в 1976 г. писал лауреат Нобелевской 
премии по экономике Ф. Хайек, обосновывая конкурентный характер де-
нег в сравнении с денежной монополией государства [Хайек, 1996, с. 86].

Криптовалюты, в первую очередь биткойны, как правило, использу-
ются в качестве средства обмена, а не расчетной единицы: большинство 
транзакций осуществляются в долларах США или другой свободно ис-
пользуемой валюте, а платежи осуществляются в BTC. Следовательно, 
поскольку цены в электронной коммерции и других сферах деятельности, 
заработная плата и контракты в большинстве случаев не номинированы 
в BTC, функционирование этой системы вряд ли окажет значительное 
воздействие на цикличность развития экономики. Кроме того, крипто-
валюты не выступают в качестве долгового обязательства своих эмитен-
тов, так как транзакции реализуются напрямую, соответственно любое 
посредничество исключено.

Инновационная блокчейн-технология встраивается в традиционную 
модель рынка; ее создание спровоцировало появление новых игроков, 
включившихся в конкурентную борьбу за долю рынка. Заметим, что кон-
куренция в сфере цифровых денег способствует повышению их качествен-
ных характеристик: безопасности и скорости проведения транзакций. 
В настоящее время в мире действуют порядка 854 криптовалют, многие 
из которых являются точными аналогами наиболее успешных. Они отли-
чаются по уровню безопасности, а также доступности майнинга. 

В первую десятку входят криптовалюты, капитализация которых пре-
вышает 1 млрд долл. США; лидирующими по капитализации являются 
следующие: Bitcoin, Ethereum и Ripple (табл. 1).
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Таблица 1

Капитализация лидирующих криптовалют [CoinMarketCap, 2017]

№ Наименование 
криптовалюты

Капитализация, 
долл. США 

Цена, 
долл. США

Денежная масса 
в обращении

1 Bitcoin 309 013 374 148 18 454,00 16 745 062 

2 Ethereum 67 000 432 501 695,20 96 375 766

3 Ripple 30 265 150 607 0,781255 38 739 144 847 *

4 Bitcoin Cash 30 204 463 100 1 791,63 16 858 650

5 Litecoin 16 386 142 688 301,59 54 332 333

6 IOTA 10 117 907 160 3,64 2 779 530 283 *

7 Dash 7 077 153 567 912,41 7 756 584 

8 Cardano 6 943 217 636 0,267798 25 927 070 538 *

9 NEM 6 006 176 999 0,667353 8 999 999 999 *

10 Bitcoin Gold 5 058 225 643 302,71 16 709 586 

*  Майнинг по данным криптовалютам недоступен.

Таблица 1 наглядно демонстрирует, что первая тройка криптовалют 
значительно варьирует по объему капитализации. Так, BTC в 4,6 раза пре-
взошел своего ближайшего конкурента криптовалюту Ethereum по дан-
ному показателю, а капитализация Ethereum, в свою очередь, в 2,2 раза 
выше, чем у Ripple. Общая же капитализация рынка криптовалют в на-
стоящее время составляет 233,63 млрд долл. США [Корнилов и др., 2017], 
а объем торгового оборота в сети BTC в день достигает 1,5 млн долл. США. 
[Гайва, 2017, c. 43].

К концу 2017 г. объем транзакций с использованием криптовалют пре-
высил 1 млрд долл., в 15 раз превзойдя показатель прошлого года. Данный 
рост в первую очередь связан с увеличением капитализации большинства 
криптовалют. Рынок криптовалют имеет повышательный тренд за счет 
ликвидности, которую формируют мелкие инвесторы, а также его новые 
участники. Функционирование торговой платформы и биржи BTC для 
крупных транзакций корпоративных клиентов (200 000–500 000 BTC) 
также повышает ликвидность данного рынка.

Необходимо подчеркнуть, что BTC был создан в 2009 г. после ми-
рового финансового кризиса 2008 г.; а его распространение и рост до-
верия к нему в посткризисный период позволили криптовалюте стать 
конкурентом финансовым и денежным активам, а также выполнять 
денежные функции средства накопления, меры стоимости и средства 
платежа. Появился ряд компаний, например BitPay, предоставляющих 
электронной коммерции возможность принятия оплаты товаров и ус-
луг в BTC.
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Проследив динамику курса BTC с 2009 г., следует отметить, что в период 
своего становления стоимость данной криптовалюты долгое время оста-
валась на довольно низком уровне: в 2009 г. за 1 долл. США можно было 
приобрести 1309 BTC, в 2011 г. BTC стоил уже 30 долл. США, далее, с 2011 
по 2013 г. курс криптовалюты был довольно стабилен, а с конца 2014 г. 
его волатильность мультиплицировалась (рис. 1). С середины 2015 г. и по 
настоящее время курс BTC/USD имеет устойчивый повышательный тренд, 
обновляя новые максимумы. 

Рис. 1. Динамика BTC/USD, 2010–2017 гг.  
Источник: [CoinDesk, 2017].

За прошедший год (с декабря 2016 по декабрь 2017 г.) стоимость 
BTC мультиплицировалась: с 751 до 18 454 долл. США, или в 24,6 раза. 
Особенно резкий повышательный тренд зафиксирован в период с сен-
тября по декабрь 2017 г.: с 3782 до 18 454 долл. (в 4,9 раза). Аналогичная 
тенденция характерна и для других криптовалют (например, Ethereum по-
дорожал с 11 до 695,20 долл. США). Так, выдвигается предложение о соз-
дании «искусственного (имитационного. — Прим. авторов) финансового 
рынка» для изучения рынка криптовалют [Cocco et al., 2017], что, на наш 
взгляд, является излишним при наличии статистических и аналитических 
показателей в данной области.

Пользователи BTC долгое время именовали данную криптовалюту 
цифровым золотом, поскольку отождествляли с активом, способным со-
хранять капитал в период финансовой неустойчивости. Кроме того, соз-
датели BTC избрали фиксированную неэластичную денежно-кредитную 
политику, тем самым наделив криптовалюту чертами цифрового золота 
[Ametrano, 2016].

На рис. 2 отображена существующая отрицательная корреляция золота 
по отношению к Bitcoin. 
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Рис. 2. Обратная корреляция gold-price/BTC, 2013–2017 гг.  
Источник: [GoldBroker, 2017].

На сегодняшний день стоимость BTC в 14,5 раз превышает стоимость 
1 тройской унции золота (1 тр. унция составляет 31,1 г), торгующейся 
по цене 1272,67 долл. США [Bloomberg, 2017]. Так, глава Минэкономраз-
вития РФ считает, что развитие криптовалют на глобальном уровне на-
поминает финансовую пирамиду. Цены на них зачастую не отражают ре-
альной стоимости такого актива, поэтому не следует приравнивать крип-
товалюты к национальным валютам, а стоит их рассматривать в качестве 
актива [Коммерсантъ, 2017].

Вместе с тем, проведя анализ основных видов электронных платежей 
(микроплатежей, оплата покупок офлайн и онлайн), а также денежных 
переводов как внутри страны, так и международных, мы пришли к вы-
воду, что в данной области существует высокая конкуренция. Потреби-
тели используют традиционные банковские карты и счета; электронные 
кошельки; мобильные приложения, имеющие привязку к банковскому 
счету (например, PayPal), а также криптовалюты. Большинство участни-
ков данного рынка в борьбе за потребителя стремятся снизить стоимость 
своих услуг и повысить их качество, в чем криптовалюта, например BTC, 
не тестирует в настоящий момент своих преференций, однако расширяет 
спектр пользователей за счет интереса со стороны государственных и фи-
нансовых институтов, ажиотажа в СМИ, стремительного роста ее курса. 

Следует отметить, что негативное восприятие обращения криптовалют 
некоторыми финансовыми институтами связано с их относительно недав-
ним появлением, высокой волатильностью курсов, сферой применения, 
децентрализованной эмиссией, а также технической неподготовленностью 
государственных финансовых институтов, в первую очередь централь-
ных банков. В этой связи в научной среде ведутся обсуждения различных 
вариантов регулирования криптовалют, которые могут быть применены 
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с учетом их децентрализованного характера [Hughes, Middlebrook, 2015]. 
Отдельные государства постепенно легитимируют обращение криптова-
лют на своей территории, используя разные подходы. Так, в августе 2013 г. 
Министерство финансов Германии законодательно признало BTC «сред-
ством взаиморасчетов» [Сарханянц, 2013]. Операции с криптовалютой об-
лагаются подоходным налогом, а ее продажа — НДС. 

В сентябре 2015 г. Комиссия США по торговле товарными фьючерсами 
официально признала BTC биржевым товаром [Кузнецов, 2015] и сфор-
мировала правовое поле для его функционирования. Мотивы данного 
решения относительно статуса криптовалюты следующие. Во-первых, 
принципы регулирования криптовалюты как биржевого актива должны 
способствовать формированию прозрачного и эффективно функциони-
рующего рынка. Во-вторых, они призваны повысить ответственность 
участников рынка и маркет-мейкеров, а также защищать пользователей 
[Hughes, Middlebrook, p. 501–502]. Одно из потенциальных преимуществ 
регулирования криптовалюты именно в качестве биржевого актива за-
ключаются в том, что объект биржевой торговли пользуется всеобщим 
доверием, снижая затраты эмитентов и маркет-мейкеров на привлечение 
новых клиентов [CSBS, 2015].

1 апреля 2017 г. в соответствии с законом о валютном регулировании 
в Японии криптовалюта, в том числе BTC, получила статус платежного 
средства [Ночевка, 2016] Расчеты, номинированные в BTC, также зако-
нодательно разрешены в Сингапуре и Болгарии, а в Норвегии BTC при-
знан биржевым товаром, который облагается налогом на прирост капи-
тала. В Китае операции с BTC разрешены для физических лиц, но только 
не в форме банковских операций. Швейцария в настоящее время пред-
лагает наиболее благоприятную юрисдикцию для BTC-стартапов и об-
щественных блокчейнов, поскольку для криптовалюты BTC здесь уста-
новлен правовой режим как для иностранной валюты [Колосовская, 
2017, с. 104].

Некоторые государства решили пойти по другому пути. Поскольку 
область электронных платежей и использования цифровых валют наби-
рает обороты, на государственном уровне были проведены исследования 
на предмет создания собственной цифровой валюты [Konig, 2016, p. 27]. 
Так, Банк Англии выступил пионером в эмиссии цифровой валюты, на-
званной RSCoin и являющейся аналогом BTC [Белова, 2016]. В отличие 
от BTC новая криптовалюта является централизованной и подконтроль-
ной Банку Англии, а ее эмиссия не предполагает ограничений. В случае 
необходимости регулятор сможет с ее помощью оказывать содействие 
банкам в области перемещения традиционных активов и автоматизации 
некоторых транзакций, например, контрактов на фьючерсы; а также при-
нимать корректирующие меры в рамках программы валютного регулиро-
вания рынка. 
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Следует предположить, что примеру Банка Англии в скором времени 
последуют и регуляторы других государств. Так, Научно-исследователь-
ский институт цифровой валюты Народного банка Китая (НБК), создан-
ный в июне 2017 г., проводит научно-исследовательские работы в обла-
сти блокчейн-технологии и принципов функционирования криптова-
лют, а также занимается разработкой национальной цифровой валюты. 
Глава данного института Яо Цянь считает, что интеграция децентрали-
зованной валюты, особенно в реальный сектор экономики государства, 
имеет колоссальные риски [Zhao, 2017]. В ближайшей перспективе ве-
роятно внедрение китайской цифровой валюты в международную фи-
нансовую систему.

В апреле 2017 г. замглавой Минфина России А. Моисеевым было за-
явлено, что BTC и другие криптовалюты в 2018 г. могут быть признаны 
властями России, в том числе получить статус финансового продукта, 
на который будут распространяться правила борьбы с незаконными тран-
закциями [РИА «Новости», 2017]; а глава Сбербанка Г. Греф в рамках 
Международного финансового конгресса в Санкт-Петербурге сообщил 
о необходимости «возглавить движение BTC… если технологией не вос-
пользоваться вовремя, то она опасна больше, чем армия финтехов» [фи-
нансовых технологий. — Прим. авторов] [Ситникова, 2017].

Таким образом, монетарные власти России постепенно осознают не-
обходимость легитимизации, а не запрещения обращения криптовалют, 
и подтверждением тому служит проведение Банком России масштабной 
работы в данном направлении: анализ зарубежного опыта для определения 
статуса криптовалюты (платежное средство или товар), решение вопроса 
деанонимизации участников транзакций, оценка рисков для националь-
ной валютной системы и т.д. В настоящее время не вызывает сомнений, 
что функционирование криптовалют на территории РФ требует форми-
рования адекватного правового поля. Напомним, что официальное при-
знание и юридический статус электронные денежные средства получили 
в России благодаря федеральному закону [Федеральный закон № 161-ФЗ, 
2017]. Определение электронных денежных средств, приведенное в п. 18 
ст. 3 данного нормативного акта, подразумевает три стороны сделки, од-
нако транзакции с криптовалютой предусматривают, как было указано 
выше, только две. Таким образом, в рамках легитимизации криптовалюты 
на территории России в нормативном документе необходимо уточнить 
дефиницию электронных денежных средств в условиях транзакции, ис-
ключающей посредника.

По нашему мнению, российским кредитным учреждениям не следует 
опасаться расширения сферы использования криптовалют и системы 
блокчейна, поскольку она приведет к снижению их затрат, связанных 
с хранением информации, а также комиссий компаниям Visa и MasterCard 
за проведение транзакций по платежным картам.
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Дальнейшее распространение криптовалют содержит и другие преиму-
щества [Darlington, 2014]. В частности, для криптовалют характерна высо-
кая скорость проведения транзакций. Кроме того, криптовалюта дешевле 
в обслуживании, так как не требует наличного обращения, а также за счет 
заложенной в основе ее работы криптографической защиты.

На курс криптовалюты воздействует закон спроса и предложения. При-
чем предложение BTC ограниченно: их общее количество, которое по-
ступит в оборот примерно к 2025 г., составит 21 млн единиц, однако каж-
дый BTC может быть поделен на 100 млн долей [Руденко, Красова, 2015, 
c. 435]. В данных условиях увеличение спроса необратимо ведет к росту 
курса данной криптовалюты.

Еще одним преимуществом Bitcoin, оказывающим повышательное воз-
действие на величину валютного курса, является дефляционная природа 
данной криптовалюты за счет обозначенного количественного ограни-
чения [Gjermundrod, Dionysiou, 2014, p. 235]. С этой точки зрения крип-
товалюта рассматривается ее потребителями как средство сбережения.

Децентрализация применительно к криптовалюте означает, что в сети 
отсутствует единый управляющий центр, осуществляющий хранение ин-
формации о балансе на электронных кошельках и список транзакций; 
данная информация хранится на компьютерах держателей криптовалюты. 
Указанная децентрализация также предполагает невозможность отмены 
транзакции, а также заморозки счетов владельцев криптовалюты.

В настоящее время лидирующие криптовалюты обладают довольно 
высокой ликвидностью за счет созданных специальных бирж криптова-
лют (рис. 3). Кроме того, в мае 2015 г. был запущен первый индекс на BTC 
на Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE). Данные для расчета данного 
индекса NYSE получает от биржи биткойнов Coinbase Exchange.

Биржевая торговля криптовалютой теперь выходит на более высо-
кий уровень: Chicago Board Options Exchange (CBOE) и CME Group за-
пустили торги по фьючерсным продуктам BTC в декабре 2017 г. Под-
готовка данного мероприятия вызвала сильную волатильность крип-
товалюты, связанную с неопределенностью влияния рынка фьючерсов 
на базовый актив — BTC. Запуск фьючерсов на криптовалюту доказы-
вает, что BTC и другие цифровые валюты постепенно занимают свою 
нишу на финансовом рынке. Баланс финансовой власти постепенно 
смещается от исторической, институционализированной среды к де-
централизованной системе.

Преимуществом криптовалюты (если транзакция легитимна) считается 
анонимность совершения операций, которая достигается за счет особен-
ностей создания электронного кошелька с помощью генерации случай-
ного приватного ключа, за которую отвечает криптографическая функ-
ция. В случае утери данного ключа пользователь теряет доступ к своему 
кошельку без возможности его восстановления. В таком случае крипто-
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Рис. 3. Перечень первых десяти бирж криптовалют  
по объему сделок с криптовалютами, BTC  

Источник: [Bitmakler, 2017].

валюта, содержащаяся в кошельке, остается в обращении, но не может 
быть использована.

Наряду с преимуществами использования криптовалют нельзя не от-
метить определенные недостатки, связанные с их функционированием. 
В первую очередь к ним необходимо отнести невозможность отмены тран-
закции. Это означает, что при оплате товара или услуги в электронной 
коммерции возврат денежных средств будет затруднителен.

Во-вторых, работа государственных институтов по деанонимизации 
подозрительных транзакций требует больших усилий и соответственно 
средств налогоплательщиков.

В-третьих, переход к более широкому использованию криптовалют тре-
бует технического и программного оснащения, что несет в себе дополни-
тельные затраты как для бизнеса, так и для простых обывателей. В данном 
случае следует проводить расчет периода их окупаемости.

В-четвертых, дефляционная природа криптовалюты, сопряженная 
с превышением функции сбережения над средством платежа, может ока-
зать негативное воздействие на производство товаров и услуг, т.е. привести 
к снижению ВВП отдельных государств. Однако это возможно лишь в том 
случае, если распространение криптовалюты начнет вытеснять из денеж-
ного оборота национальную валюту.

Необходимо выделить также проблемы, которые все же ограничивают 
довольно быстрое расширение использования криптовалюты.
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1.  Низкая степень доверия к посредникам, предоставляющим раз-
личные услуги, связанные с использованием криптовалюты, обуслов-
лена взломом и кражей BTC на нескольких биржах криптовалют (Mt.Gox, 
BitInstant, flexcoin), что обернулось их крахом и потерями владельцев BTC.

2.  Непредсказуемость курса криптовалюты выгодна спекулянтам, но не 
ее пользователям. Хотя в настоящее время курс BTC и других криптовалют 
первого десятка имеет положительный тренд с середины 2015 г., но беско-
нечный рост биржевого актива или валюты невозможен. Это доказывают 
примеры цен на нефть и курсы таких общепризнанных в международных 
расчетах валют, как доллар США и евро.

3.  Необходимость совершенствования пропускной способности 
также является необходимым атрибутом дальнейшего продвижения 
криптовалют. Блокчейн-техология, на которой основаны криптова-
люты, должна справляться с все возрастающим объемом транзакций. 
В настоящее время она обрабатывает около 7 транзакций в секунду, 
но это несравнимо мало относительно объема сделок по банковским 
картам. Например, по карте VISA осуществляется 10 тыс. транзакций 
в секунду [Свон, 2017, с. 172].

4.  Для завоевания большего числа пользователей криптовалюты тран-
закции с ней должны иметь не только более высокую скорость исполнения, 
но также представлять собой более конкурентное по стоимости и удоб-
ству использования средство платежа, накопления или финансового ак-
тива по сравнению с уже существующими.

Несмотря на изложенные недостатки и проблемы, криптовалюты, 
как и другие элементы финтеха, постепенно внедряясь, однозначно по-
вышают качественный уровень рынка финансовых и банковских услуг, 
а также рынка электронной коммерции.

Еще в 2014 г. известная американская консалтинговая компания Gartner 
опубликовала доклад, в котором указывается, что курс BTC стабилизиру-
ется через 2–5 лет, а в ближайшие 10 лет эта криптовалюта достигнет об-
щего признания [Jenn, 2017]. В 2017 г. мы наблюдаем, что курс BTC пока 
не стабилизировался, но, согласно прогнозу, в запасе есть еще три года. 
Что же касается второй части прогноза, то можно констатировать, он уже 
частично оправдался: Bitcoin расширяет свое присутствие на финансо-
вом рынке.

Тем не менее в ближайшей перспективе криптовалюта не сможет за-
местить традиционные и новые способы платежа, поскольку даже в своей 
нише — в основных видах онлайн-платежей — BTC пока испытывает вы-
сокую конкуренцию со стороны альтернативных видов электронных пла-
тежей. Для достижения криптовалютой лидирующей позиции в данной 
сфере необходимо решить ряд обозначенных нами проблем. Что касается 
банков и других финансовых институтов, то им следует принять на воо-
ружение технологию, на которой основана первая в истории финансовой 
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индустрии криптовалюта, опосредующую передачу права собственности 
на товар или услугу. 

В этой связи возникает следующий вопрос: сможет ли BTC и ряд дру-
гих криптовалют трансформировать мировую валютную систему?

В среднесрочном периоде криптовалюта, безусловно, расширит свои 
возможности за счет легитимизации обращения в других государствах. 
Следствием узаконивания криптовалюты в качестве средства платежа 
станет параллельное функционирование данной валюты наряду с на-
циональной (например, в электронной коммерции). В настоящее время 
лишь некоторые государства, приведенные в статье, пошли по этому 
пути, но увеличение их числа предоставляет криптовалюте потенциаль-
ную возможность стать универсальной единой мировой валютой, потес-
нив доллар США. В данном случае неизбежна трансформация мировой 
валютной системы.

Трансформация мировой валютной системы возможна и в другом ва-
рианте: регуляторы и правительства многих стран совместно работают 
над осуществлением контроля над блокчейном. Это означает, что децен-
трализованная эмиссия криптовалют в ближайшем будущем может пре-
вратиться в централизованную и регулируемую. В данном случае можно 
провести аналогию с демонетизацией золота, оформленной Уставом Меж-
дународного валютного фонда (МВФ) в 1976–1978 гг.: мировая валютная 
система трансформировалась, но управление ею осталось в руках госу-
дарств.

Заметим, что низкая востребованность созданного в рамках Ямай-
ской валютной системы платежного средства SDR (Специальные права 
заимствования)1связана с тем, что оно используется на межгосударствен-
ном уровне, а также в качестве резервного актива [Терентьева, 2017, с. 178]. 
Обращение криптовалют, напротив, осуществляется на уровне как фи-
зических, так и юридических лиц. Например, в октябре 2014 г. компа-
нии Overstock и Counterparty инициировали создание биржевой площадки 
для обращения фондовых активов на базе блокчейна [Metz, 2014].

Резюмируя вышеизложенное, можно заключить, что стремительное 
распространение криптовалют и использование технологии блокчейна 
с высокой степенью вероятности приведет к трансформации МВС: го-
сударства легализуют обращение криптовалюты настолько, что она бу-
дет эффективно выполнять все функции денег, а также использоваться 
не только в частном секторе экономики, но и на государственном уровне, 
в том числе в качестве резервной валюты. Результатом данных преобразо-
ваний станет переход от Ямайской валютной системы к международной 
системе криптовалют, что приведет к неизбежной потере своих преферен-

1	 S D R ,  и л и  с п е ц и а л ь н ы е  п р а в а  з а и м с т в о в а н и я  — резервное и пла-
тежное средство, эмитируемое МВФ.
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ций ведущими мировыми валютами (долларом США, евро и др. свободно 
используемыми валютами).
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