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Надо ли нам говорить об этом? 

Что полезно знать? 



Надо ли нам 
говорить 
об этом?

Великая мечта об удаленных 
расчетах без посредников  

Великая мечта о «деньгах 
из воздуха»

Великая мечта об удаленно 
управляемых деньгах

Великий вызов для 
регуляторов



Что полезно 
знать?

О природе криптовалюты

Содержательные основания

Риски криптовалют

Регулирование в мире 
и в России



О природе 
криптовалюты



Поговорим об
источнике денег
вообще



Как мы ценим
современное искусство?
(или «стоимость на
основе консенсуса»)



Парадокс биткойна: 
волатильность мешает 
расчетам, но привлекает 
«спекулянтов»



Деньги или 
финансовый 
актив?
• методически, 
• содержательно 
• с точки зрения регулирования



finuch.ru



Как криптовалюта 
выполняет функции 
денег?
…from a technological point of view, money is equivalent 
to a primitive form of memory. 

[Kocherlakota N.R. (1998). Money Is Memory.
Journal of Economic Theory. 81, 232-251]

Economists like to argue that money belongs in the same 
class as the wheel and the inclined plane among ancient 
inventions of great social utility .

[Ben S. Bernanke (2006). The Benefits of Price Stability. Speech at The 
Center for Economic Policy Studies, Princeton University]



Биткойн
как мера 
стоимости?

https://yandex.ru/news/quotes/60000.html

https://yandex.ru/news/quotes/60000.html


Биткойн как средство платежа?
§ Время записи блока с новой  транзакцией от 10 мин

§ Блокчейн-сеть способна обрабатывать 
не более 7 транзакций в секунду, а платежная 
система Visa – до 24 000 транзакций в секунду

§ Необходимость дождаться подтверждения
следующими блоками (минимум 5-6) 

§ Чем меньше комиссия, тем меньше желающих 
записать транзакцию в свой блок (рост комиссии 
в «пиковое» время) 

§ Невозможность оспорить ошибочный платеж

§ Невозможность вернуть деньги при 
недобросовестности контрагента

§ Невозможность платежа оффлайн



Биткойн как средство накопления?

§ Физические носители паролей 

теряются

§ Программные носители теряются 

и утрачивают совместимость

§ «Коллективные» хранилища 

расхищаются (снаружи и изнутри)

Нет хороших 
способов хранения



[FIDELITY. BITCOIN FIRST: Why Investors Need to Consider Bitcoin Separately From Other Digital Assets. January 2022]

Что, кроме?



«По данным The Block… в USDT номинировано до 70% всех валютных пар. 
Ранее в этом году доминирование USDT превышало и 80% рынка».

https://www.rbc.ru/crypto/news/5f9e7bdf9a794755c762f39b

https://coinmarketcap.com/currencies/tether/

https://www.rbc.ru/crypto/news/5f9e7bdf9a794755c762f39b
https://coinmarketcap.com/currencies/tether/


https://tether.to

Что и как гарантируется?

Tether reserves the right to delay the 
redemption or withdrawal of Tether 
Tokens if such delay is necessitated by 
the illiquidity or unavailability or loss 
of any Reserves held by Tether to back 
the Tether Tokens, and Tether reserves 
the right to redeem Tether Tokens by 
in-kind redemptions of securities and 
other assets held in the Reserves. 
Tether makes no representations or 
warranties about whether Tether 
Tokens that may be traded on the Site 
may be traded on the Site at any point 
in the future, if at all.

https://tether.to/legal/

Terms of service 

https://tether.to/
https://tether.to/legal/


Как криптовалюта 
выполняет функции 
финансового актива?
Gold is this relatively useless metal, mentioned 
something like 300 times in the Bible. You can have 
both long-term and short-term contagions, the 
contagious idea that gold has value has been going 
around for thousands of years.

[Robert Shiller (2021). Don't Call Bitcoin a Bubble. It's an 
Epidemic. Bloomberg Opinion]



Что покупают 
экономические 
агенты, 
покупающие 
биткойны?



[Банк России. Криптовалюты: тренды, риски, меры. Январь 2022]

КриптовалютыЗолото

Полезные свойства?



• «Иностранная валюта»

• «Полезное ископаемое»

• «Акция технологической компании»

• «Страховка от инфляции»

Yukun Liu, Aleh Tsyvinski (2021). Risks and Returns of Cryptocurrency
The Review of Financial Studies, Volume 34, Issue 6, June 2021, Pages 2689–2727

[Экономика криптовалют. Лекторий РЭШ: выступление профессора экономики Йельского 
университета имени Артура Окуна Олега Цывинского https://www.kommersant.ru/doc/4816481]

Что покупают 
экономические 
агенты, 
покупающие 
биткойны?

https://www.kommersant.ru/doc/4816481


• «Иностранная валюта»

• «Полезное ископаемое»

• «Акция технологической компании»

• «Страховка от инфляции»

«Страховка от всего»

Ставка на внимание 
инвесторов

Чем хорош актив, который ведет 
себя не так, как все другие?

Yukun Liu, Aleh Tsyvinski (2021). Risks and Returns of Cryptocurrency
The Review of Financial Studies, Volume 34, Issue 6, June 2021, Pages 2689–2727

[Экономика криптовалют. Лекторий РЭШ: выступление профессора экономики Йельского 
университета имени Артура Окуна Олега Цывинского https://www.kommersant.ru/doc/4816481]

https://www.kommersant.ru/doc/4816481


Но, как всегда, есть и другое мнение

https://bcf.princeton.edu/events/antoinette-schoar/

«Страховка от всего»

Ставка на внимание 
инвесторов

https://bcf.princeton.edu/events/antoinette-schoar/


[Банк России. Криптовалюты: тренды, риски, меры. Январь 2022]

Внимание инвесторов?



Содержательные 
основания



Что такое 
майнинг и 
основные 
показатели его 
эффективности



Персональные и 
общественные 
риски от 
использования 
биткойнов



Оценка эффектов –
сопоставление 
возможных выгод с 
негативными 
последствиями



Риски криптовалют



Что слышат
и говорят люди



Риски криптовалют 
для потребителя Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле 

криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения 

(возможные санкции в будущем)



Риски криптовалют 
для потребителя

Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения



Риски криптовалют 
для потребителя

Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения



Риски криптовалют 
для потребителя

Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения (возможные 

санкции в будущем)



Риски криптовалют 
для потребителя

Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения (возможные 

санкции в будущем)



Риски криптовалют 
для потребителя

Отсутствие обеспеченности

Высокий уровень волатильности курса

Мошенничество в торговле криптовалютами

Хакерские атаки 

Отсутствие защиты прав пользователей

Неопределенность налогообложения (возможные 

санкции в будущем)



Матрица
рисков
криптовалют

Уровень 
возможных потерь

Очень 
высокий Кредитные Инвестиционные

Высокий Рыночные

Средний

Низкий

Очень 
низкий

Очень 
низкая Низкая Средняя Высокая Очень 

высокая

Вероятность наступления события



Регулирование 
в мире и в России



Регулирование в мире
https://www.park.by

https://www.park.by/press/news/o_pravovom_regulirovanii_v_sfere_tsifrovykh_aktivov/


Тест Хоуи* Комиссии по ценным бумагам США
• An "investment contract" exists when there is 

the investment of money in a common 
enterprise with a reasonable expectation of 
profits to be derived from the efforts of 
others

• "Howey test" applies to any contract, scheme, 
or transaction, regardless of whether it has 
any of the characteristics of typical 
securities

• The focus of the Howey analysis is not only 
on the form and terms of the instrument itself 
but also on the circumstances surrounding 
the digital asset and the manner in which it is 
offered, sold, or resold (which includes 
secondary market sales).

*SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946) 
("Howey").

https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets

https://www.rbc.ru/crypto/news/620239329a7947652110ad11

https://www.sec.gov/news/press-release/2020-338

• Запрет выпуска TON от Telegram, 2019-
2020
https://www.rbc.ru/crypto/news/5ef4d7ea9a7947e567645eaf

• Возможный запрет Etherium 2.0? 
https://www.rbc.ru/crypto/news/5ec10f6e9a794779d7f3ec4f

https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets
https://www.rbc.ru/crypto/news/620239329a7947652110ad11
https://www.sec.gov/news/press-release/2020-338
https://www.rbc.ru/crypto/news/5ef4d7ea9a7947e567645eaf
https://www.rbc.ru/crypto/news/5ec10f6e9a794779d7f3ec4f


Перепроизводство «частных денег»?
§ Основная угроза со стороны банков и не банков 

– дестабилизация расчетов, достоверна даже 
при действующей системе страхования вкладов

§ Она приводит к перепроизводству гарантий 
центрального банка в экономике и к 
субъективному риску (moral hazard) 
со стороны эмитентов частных денег

§ Иные риски финансовой стабильности 
(п. 3. Обзора Банк России «Криптовалюты: 
тренды, риски, меры». Январь 2022)

Следует ожидать инструмент расчетов, 
находящийся под контролем регулятора, в деньгах, 
которые не учитываются на балансе банков

Стратегия развития национальной платежной системы
на 2021–2023 годы Банка России



Текущий статус криптовалюты в России 
Криптовалюты в России – не являются деньгами

Ø Предупреждения от Банка России

q Пресс-релиз «Об использовании при совершении сделок 
«виртуальных валют», в частности, Биткойн» от 27.01.2014

q Пресс-релиз «Об использовании частных «виртуальных 
валют» (криптовалют)» от 04.09.2017

Ø Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ
«О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации»

q Запрет на использование в качестве средства платежа 
налоговым резидентам РФ 



Криптовалюты в России – имущество

Ø с точки зрения реализации законов «О несостоятельности 
(банкротстве), «Об исполнительном производстве» и 
«О противодействии коррупции»

Ø и законодательства Российской Федерации о налогах и сборах 
право судебной защиты – только после декларирования

Май 2018

https://pravo.ru/story/202790/

Текущий статус криптовалюты в России 



Предложения Банка России
1. Введение ответственности за нарушение запрета на использование 

криптовалюты в качестве средства платежа... 
2. Введение запрета на организацию выпуска и (или) выпуск, организацию 

обращения и обмена криптовалюты (в т.ч. криптобиржами, 
криптообменниками, P2P-платформами) на территории Российской
Федерации и установление ответственности за нарушение данного 
запрета…

3. Введение на законодательном уровне запрета для финансовых 
организаций на собственные вложения в криптовалюты и связанные с 
ними финансовые инструменты, запрета на использование российских
финансовых посредников и инфраструктуры финансового рынка для 
осуществления любых операций с криптовалютой…

• Выстраивание взаимодействия с регуляторами иностранных 
криптовалютных бирж, осуществляющими надзор за их деятельностью…

• Обеспечение получения на регулярной основе у иностранных платежных 
систем информации о совершении платежей российскими резидентами с 
целью приобретения крипто- валюты... 

• Организация информационного обмена между ФНС России, Банком 
России и Росфинмониторингом…



Концепция Правительства от 08.02.2022

http://static.government.ru/media/files/Dik7wBqAubc34ed649ql2Kg6HuTANrqZ.pdf

1) Для 
совершения 
операций по 
покупке или 

продаже 
цифровой

валюты 
клиенту 

(физическому 
или 

юридическому 
лицу) 

необходимо: 

пройти 
идентификаци
ю и открыть 
(уже иметь) 

счет 
(электронный

кошелек) у 
организатора 

системы 
обмена 

цифровых 
валют; 

пройти 
идентификаци
ю и открыть у 

оператора 
обмена 

цифровых 
валют 

криптовалютн
ый кошелек, 

привязанный к 
счету 

(электронному
) кошельку 
клиента в 

информационн
ой системе 

организатора 
системы 
обмена 

цифровых 
валют. 

2) При 
покупке или 

продаже 
цифровой

валюты 
оператор 
обмена 

цифровых 
валют 

сообщает 
организатору 

системы 
оборота 

цифровой
валюты 

информацию о 
криптовалютн
ом кошельке 

клиента, 
который

планирует 
совершить 

операцию, и о 
деталях 

совершаемой
операции. 

Организатор 
системы 
обмена 

цифровых 
валют 

проводит 
проверку 

планируемой
операции 

криптовалютн
ого кошелька 

на предмет 
возможной

связи с 
незаконной

деятельность
ю в рамках 

ПОД/ФТ. 

После 
проверки 
операции 

организатор 
системы 
обмена 

цифровых 
валют 

направляет 
подтверждени

е о 
возможности 

операции 
оператору 

обмена 
цифровых 

валют. 

После 
получения 

подтверждения 
от организа-
тора системы 

обмена цифро-
вых валют 

оператор об-
мена цифровых 

валют пере-
числяет циф-
ровую валюту 

на крипто-
валютный
кошелек 
клиента, 

денежные 
средства 

списываются 
со счета/ 

электронного 
кошелька 
клиента и 

перечисляются 
на счет/ 

электронный
кошелек 

оператора 
обмена 

цифровых 
валют (или 

наоборот, если 
речь идет о 
продаже). 

3) В 
информационн

ой системе 
обмена 

цифровых 
валют 

формируется 
запись о 

совершенной
сделке с 

указанием 
данных о 

сумме, номере 
криптовалютн
ого кошелька. 

2. Клиентский путь и механизм совершения операций

http://static.government.ru/media/files/Dik7wBqAubc34ed649ql2Kg6HuTANrqZ.pdf


Предложения Минэкономразвития России

Минэк предложил разрешить майнинг в регионах с устойчивым 
профицитом генерации электроэнергии, ввести сниженные 
коммерческие тарифы на ее потребление для этих целей, а также 
установить налоги по факту конвертации криптовалюты в рубли. 
Об этом «Известиям» сообщили в министерстве. Законодательное 
регулирование майнинга поддержали и в Минэнерго, однако 
против инициативы выступили в ЦБ. Предлагаемые меры помогут 
остановить теневой майнинг и введут крипту в правовое поле, но 
ограничат добычу цифровых валют, считают эксперты. При этом, 
по их мнению, облагать налогом лучше прибыль с операций, а не 
все трансакции по факту обмена.

https://iz.ru/1291287/mariia-kolobova/vyshli-na-bit-v-rossii-mogut-vvesti-nalog-pri-vyvode-kripty-v-rubli

https://iz.ru/1291287/mariia-kolobova/vyshli-na-bit-v-rossii-mogut-vvesti-nalog-pri-vyvode-kripty-v-rubli


Продолжение следует…


