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Abstract. Many economists name deflationary nature as one of the advantages of cryptocurrencies. In this
regard, some cryptocurrencies are credited with the ability to protect capital from inflation of fiat currencies.
However, this issue is debatable. In addition, the relevance of the topic under study is due to the need to create a
digital means of payment for international settlements between Russia and its friendly countries. The purpose of
this study is to analyze the possibility of using bitcoin and stablecoin as a protective anti-inflationary asset on
long-term investment horizons and an international means of payment under sanctions, respectively. To achieve
this goal, the author of the article considered the main approaches to determining the role of bitcoin and stablecoin
in the economy and money circulation, identified the main threats associated with the legalization of these currencies.
As a result of the study, a classification of stablecoins was presented in terms of the type of collateral and the main
factors preventing the transformation of bitcoin into a protective asset were identified. At the end of the study, a
conclusion was made about the potential use of bitcoin as a protective asset, and stablecoin as a means of
international settlements.
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АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ ЗАЩИТНЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ
РОССИЙСКОГО ВАЛЮТНОГО РЫНКА

В УСЛОВИЯХ ВЫСОКОЙ ВОЛАТИЛЬНОСТИ И САНКЦИЙ

Инна Владимировна Некрасова
Южный федеральный университет, г. Ростов-на-Дону, Российская Федерация

Аннотация. Многие экономисты называют одним из преимуществ криптовалют их дефляционность.
В связи с этим некоторым криптовалютам приписывают свойство защищать капитал от инфляции фиатных
валют. Однако этот вопрос носит дискуссионный характер. Помимо этого, актуальность исследуемой темы
обусловлена необходимостью создания цифрового платежного средства для международных расчетов Рос-
сии с дружественными ей странами. Целью данного исследования является анализ возможности использова-
ния биткойна в качестве защитного антиинфляционного актива на долгосрочных инвестиционных горизон-
тах и стейблкоина в качестве международного платежного средства в условиях санкций. Для достижения
поставленной цели автором статьи были рассмотрены основные походы к определению роли биткойна и
стейблкоина в экономике и денежном обращении, определены основные угрозы, связанные с легализацией
указанных валют. В результате проведенного исследования была представлена классификация стейблкоинов
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с точки зрения вида обеспечения и были определены основные факторы, препятствующие превращению
биткойна в защитный актив. В заключении исследования был сделан вывод о потенциальной возможности
использования биткойна в качестве защитного актива и стейблкоина в качестве средства международных
расчетов.

Ключевые слова: биткойн, стейблкоин, альткоин, токен, халвинг, дефляционность, фиатные валюты,
защитный актив.
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Введение

Усиливающаяся финансовая неста-
бильность на мировых рынках, ожидания
рецессии в странах Еврозоны, обусловлен-
ные спецоперацией на Украине, санкциями
против России, локдаунами в Китае из-за
коронавируса, продолжают стимулировать
потребности населения в поиске новых за-
щитных активов.

В настоящее время инфляция находится
на самом высоком уровне за последние сорок
лет, превысив 5 % в Европе и достигнув 9 % в
США. Высокая инфляция в США и Европе
стала реальной угрозой для капитала десят-
ков тысяч частных инвесторов по всему миру.

Согласно апрельскому прогнозу Между-
народного валютного фонда (далее – МВФ),
к концу 2022 г. инфляция в развитых странах
достигнет 5,7 %, а в развивающихся – 8,7 %.
В России, по прогнозу Центрального банка
инфляция на 2022 г. составит 12–15 %, а на 2023 г.
– 5–7 % [Криптовалюта ... , 2022].

Появление одноранговых систем элект-
ронных денежных платежей, которые работа-
ют в децентрализованной финансовой систе-
ме, поставило глобальную финансовую систе-
му на грань цифровой революции.

По данным Forbes, в альтернативной
финансовой инфраструктуре DeFi в конце
2021 г. находилось более 113,4 млрд долларов.

Материалы и методы

Основным инструментом децентрализо-
ванной финансовой системы является крип-
товалюта. Рассмотрим этот инструмент бо-
лее подробно в контексте его трансформации
в защитный актив.

В настоящее время существует более
3000 криптовалют, каждая из которых относит-

ся к одной из следующих основных групп: бит-
койны, альткоины, токены, стейблкоины, NFT.

Альткоины – это любые криптовалюты
с собственным блокчейном (альтернатива бит-
койну). Некоторые из них схожи с биткойном,
другие ориентированы на интеграцию и объе-
динение новых активов. Поэтому можно ска-
зать, что альткоины расширили возможности
биткойна.

Токены – это криптовалюты, которые
выполняют роль цифровых активов. У них нет
собственного блокчейна, как у обычных крип-
томонет. Майнинг этих криптовалют невозмо-
жен, так как выпуск идет со 100 % эмиссией.

Стейблкоины – это криптовалюты с фик-
сированным или близким к стабильному кур-
су. Например, Tether USD, являющийся отлич-
ным криптографическим аналогом американс-
кого доллара. Его легко переводить и покупать
за USDT криптоактивы на биржах.

NFT (Non-fungible token) – это невзаимо-
заменяемые токены. Они созданы для цифро-
вой оценки прав владения тем или иным вирту-
альным или реальным активом. NFT набирает
популярность в среде коллекционеров.

Важным преимуществом некоторых
криптовалют является их дефляционность.
Например, у таких активов, как биткойн, от-
сутствуют риски инфляции, поскольку эмиссия
биткойнов строго ограничена. Вложения в бит-
койны дают возможность инвесторам защитить
капитал от инфляции фиатных валют.

Проанализируем возможность использо-
вания биткойнов и стейблкоинов в качестве
защитных активов.

Биткойн (BTC) был первой созданной
криптовалютой и остается ведущей крипто-
валютой в мире по рыночной капитализации.

Биткойн – это глобальная одноранговая
электронная платежная система, которая по-
зволяет сторонам совершать транзакции на-
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прямую друг с другом без необходимости в
посреднике, таком как банк.

Биткойн и лежащая в его основе техно-
логия блокчейн, возможно, являются наибо-
лее революционной технологией из всех су-
ществующих в мире со времен Интернета
1990-х годов.

Сатоши Накамото в 2008 г. опубликовал
технический документ под названием «Биткойн:
одноранговая электронная денежная система»,
где подробно описал функции и философию пла-
тежной системы, которая по состоянию на на-
чало мая 2022 г. имеет капитализацию в раз-
мере 800 млрд долларов, что намного больше
капитализации Visa (V) и MasterCard (MA)
вместе взятых. Сеть использует консенсус
Proof-of-Work (PoW), где майнеры занимают-
ся решением сложных криптографических
задач для проверки транзакций, которые об-
новляются в публичной книге. В свою оче-
редь, майнеры получают вознаграждение в
биткойнах за проверку блоков транзакций [Ба-
шир, 2019].

Самая первая сделка с участием биткой-
нов состоялась в 2010 году. Программист Лас-
ло Ханеч купил за 10 тыс. BTC пиццу стоимос-
тью в $25. Так состоялся первый в истории об-
мен BTC на реально существующий объект.
По актуальному на 6 апреля 2022 г. курсу 10 тыс.
BTC стоили около $450,98 миллионов.

Биткойн – криптовалюта с жестким ог-
раничением. Это означает, что только 21 млн
биткойнов может быть добыт. 1 апреля 2022 г.
майнеры добыли юбилейный 19-миллионный
биткойн.

Таким образом, сейчас в обращении на-
ходится почти 90,5 % максимального разме-
ра эмиссии, который составляет 21 млн мо-
нет. Это значит, что осталось добыть всего
1,52 млн BTC. В соответствии с математи-
ческой моделью, регулирующей выпуск бит-
койнов, на добычу оставшихся 9,5 % уйдет
еще больше 100 лет.

Вследствие наличия лимита на эмиссию
биткойна многие инвесторы рассматривают
биткойн как инструмент долгосрочных инве-
стиций, позволяющий защитить от инфляции.

Механизм халвинга биткойна (снижение
скорости, с которой новые биткойны поступа-
ют в обращение) особенно важен с точки зре-
ния инвестора, который ищет наиболее перс-

пективную криптовалюту для долгосрочных
инвестиций.

Динамика курса биткойна с момента ос-
нования до настоящего времени показывает
его стабильный рост, несмотря на высокую
волатильность.

В связи с ростом геополитической и эко-
номической неопределенности, ужесточением
денежно-кредитной политики со стороны ФРС
и ЕЦБ, а также усилением регуляторного дав-
ления на рынок криптовалют с ноября 2021 г.
курс биткойна значительно упал, в августе
2022 г. курс биткойна колебался от 22 839 до
24709.5 USD [Курс биткоина ... , 2022].

По прогнозам аналитиков до конца 2022 г.
многие альткоины могут потерять еще 70–
90 % от текущих ценовых уровней, а биткойн –
до 60 %.

Результаты и обсуждение

Мнения экономистов по поводу потенци-
альной роли биткойна как защитного актива
условно можно разделить на три группы: пер-
вая позиция состоит в том, что биткойн мо-
жет при определенных условиях претендовать
на роль защитного актива, согласно второй
позиции – биткойн может быть использован
только как средство диверсификации активов
при формировании портфеля и согласно тре-
тьей позиции биткойн – это криптовалюта, ко-
торая может быть использована только для
спекуляций и незаконных транзакций.

В защиту последних двух позиций сле-
дует отметить, что для класса защитных ак-
тивов допустимы лишь минимальные коррек-
ции на фоне роста классических инструмен-
тов, а в случае с биткойном часто наблюда-
ется обратная зависимость.

Однако если рассматривать долгосроч-
ный временной интервал 5–10 лет, то можно
наблюдать положительную динамику роста.

Важным фактором, препятствующим
превращению биткойна в защитный актив,
являются правовые барьеры со стороны ми-
ровых регуляторов и государств в отношении
легализации криптовалюты в целом и биткой-
на в частности.

В марте 2021 г. один из крупнейших бан-
ков США Bank of America подсчитал, что 95 %
биткойнов принадлежат 2,4 % держателей.
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Такой уровень концентрации делает актив уяз-
вимым к резким колебаниям цен из-за дви-
жений на этих счетах.

Однако если достаточное количество
компаний, экономик и частных лиц переведут
большую часть своих средств в биткойны,
цена биткойна станет более стабильной. Это
возможно только в случае легализации бит-
койна как платежного средства. И тогда жес-
ткая политика эмиссии биткойна станет бо-
лее привлекательной и позволит рассматри-
вать его как защитный актив от инфляции.

Исследования показывают, что до 2019 г.
положительная корреляция между доходнос-
тью биткойна и изменениями инфляционных
ожиданий полностью отсутствовала [Разбор
запутанной взаимосвязи ... , 2022]. Однако в
настоящее время взаимосвязь между доход-
ностью биткойна и изменениями инфляцион-
ных ожиданий выражена более четко. Это
обусловлено ростом числа участников финан-
совых рынков, как институциональных, так и
не институциональных, которые используют
биткойн, как средство защиты от инфляции.

Многие экономисты, такие как Джозеф
Стиглиц и Роберт Шиллер, Кеннет Рогофф,
Питер Шифф и др., рассматривают биткойн
как угрозу существованию традиционной
банковской системы и системы фиатных валют
и выступают за закрытие сети Биткойн [Стиг-
лиц, 2020]. По мнению указанных экономистов,
биткойн не может иметь статус цифрового зо-
лота, так как он не может использоваться в дру-
гих отраслях экономики в отличие от золота.

Мнения экономистов расходятся также
по поводу влияния биткойна на денежные рас-
ходы населения. Одни экономисты считают,
что инвестиции в биткойн будут сокращать
уровень потребительских расходов за счет
сокращения потребительского кредитования
в форме фиатных денег [Pieters et al., 2017].

Однако, по мнению других экономистов,
таких как Пит Эрл, Аня Нова, Poбepт Mepфи
и Caйлac Бapтa, инвестиции в биткойн не при-
ведут к масштабному сокращению потреби-
тельского кредитования в форме фиатных
денег, так как большинству людей придется
тратить часть своих сбережений в том числе
и на кредит [Murphy et al., 2015].

По нашему мнению, вероятность офици-
ального запрета биткойна достаточно низкая,

правительства ведущих стран вводят и будут
вводить ограничения на обращение биткойна
и других криптовалют. Поэтому более логич-
но говорить о различных приемлемых формах
регулирования рынка криптовалют, а не о его
запрете [Некрасова, 2021а].

Важной составляющей альтернативных
биткойну криптовалют (альткоинов) являют-
ся стейблкоины, такие как Tether и DAI.

По мнению ряда экономистов, стейблко-
ины могут решить проблему большой вола-
тильности, которую демонстрируют все ос-
тальные криптовалюты. Это обусловлено тем,
что стейблкоины привязаны к стоимости фи-
атной валюты (например, доллара или евро),
к активам (золото, недвижимость) или к дру-
гой криптовалюте. Основной причиной созда-
ния стейблкотнов является защита инвесто-
ров во время волатильности.

Cтейблкоины обладают многими преиму-
ществами цифровых валют, но имеют более
стабильную цену. Стейблкоины могут быть
более пригодными для использования в каче-
стве средства платежа и сохранения стоимос-
ти, поскольку их стоимость менее изменчива.

До сих пор было невозможно использо-
вать криптовалюты первого поколения, такие
как биткойн, в качестве стабильного средства
обмена из-за сильной волатильности цен.

С точки зрения вида обеспечения стейб-
лкоина можно выделить 4 разновидности стей-
блкоинов: обеспеченные фиатом стейблкоины,
стейблкоины, обеспеченные другими класса-
ми активов, обеспеченные криптовалютой
стейблкоины, необеспеченные стейблкоины.

1. Обеспеченные фиатом стейблкоины.
Этот тип стейблкоинов, наиболее рас-

пространенный на рынке, является единицей
денежной стоимости, которые представляют
собой требование к эмитенту. Они обеспе-
чены (стабильными) фиатными деньгами, та-
кими как доллары США и евро по фиксиро-
ванной цене.

Соотношение 1:1 означает, что один стей-
блкоин равен одной единице базовой валюты.
В оптимальном случае для каждой стабиль-
ной монеты, существующей на рынке, в ре-
зерве у эмитента стабильной монеты находят-
ся настоящие фиатные деньги.

Tether (запущен в 2014 г.), TrueUSD и
Gemini Dollar (оба запущены в 2018 г.) явля-
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ются примерами стейблкоинов, обеспеченных
фиатом.

2. Стейблкоины, обеспеченные другими
классами активов.

Цена этих стейблкоинов поддерживает-
ся единицами актива или несколькими акти-
вами, против которых пользователи могут
выкупить свои активы. Это может быть кор-
зина стабильных валют, но также и другие вза-
имозаменяемые активы, такие как драгоцен-
ные металлы, нефть и недвижимость.

Существенное отличие от стейблкоинов,
обеспеченных фиатом, заключается в том,
что стоимость этих стейблкоинов обеспече-
на активами, цена которых может колебаться
со временем.

Первоначальная концепция Libra подхо-
дила бы под эту категорию. Существующие
стейблкоины, обеспеченные сырьем, включа-
ют Digix Gold (обеспеченный физическим зо-
лотом, запущенный в 2018 г.) и SwissRealCoin
(обеспеченный портфель швейцарской недви-
жимости, запущенный в 2018 г.).

3. Обеспеченные криптовалютой стейб-
лкоины.

Этот тип стейблкоинов поддерживает-
ся другими криптовалютами и проводится
исключительно на блокчейне. Таким обра-
зом, стейблкоины, обеспеченные криптова-
лютой, более децентрализованы, чем их ана-
логи, обеспеченные фиатом. Однако недо-
статком этого типа стейблкоинов является
высокая волатильность цены залога. Это
может поставить под угрозу стоимость
стейблкоинов.

Самый популярный пример из этой кате-
гории – Dai, запущенный в 2017 году.

4. Необеспеченные стейблкоины.
Есть также стейблкоины, которые ничем

не обеспечены. Эти типы монет используют
алгоритмически управляемый подход к конт-
ролю предложения стейблкоинов. Поэтому они
представляют собой наиболее децентрализо-
ванную и независимую форму стейблкоинов.
Одним из примеров таких необеспеченных
стейблкоинов является Basis, запущенный в
третьем квартале 2018 года.

В настоящее время наиболее часто тор-
гуемыми на международном рынке являют-
ся такие стейблкоины, как Dai, Gemini Dollar,
Tether и TrueUSD. Все четыре обеспечены

долларами США, но отличаются способом
обеспечения стоимости своих валют.

Несмотря на некоторую волатильность,
цены на эти стейблкоины достаточно стабиль-
ны и колеблются вокруг номинала, который
составляет один доллар США. По сравнению
с изменением цены биткойна стейблкоины
представляются относительно стабильным
средством обмена.

На национальном уровне уже есть реаль-
ные примеры того, как цифровые платежные
системы успешно доминируют над традици-
онными банковскими системами на развива-
ющихся рынках. Например, Safaricom, круп-
нейший оператор мобильной связи в Кении,
запустил в 2007 г. M-Pesa, службу денежных
переводов на основе мобильных телефонов,
которую люди могут использовать для пере-
вода наличных с помощью своих телефонов.
В период запуска только 14 % населения Ке-
нии имели учетные записи [Fernández-
Villaverde et al., 2019].

В 2019 г. более 17 млн кенийцев исполь-
зуют M-Pesa, что эквивалентно более 66 %
взрослого населения.

Еще одним примером успешного при-
менения цифровых платежных систем явля-
ются платежные системы Китая – WeChat
Pay и Alipay. В то время как WeChat Pay
был запущен в 2014 г. как платежная систе-
ма в самом популярном в Китае приложе-
нии для обмена сообщениями. WeChat,
Alipay были созданы в 2004 г. для клиентов
на веб-сайте Alibaba, чтобы упростить тран-
закции как для покупателей, так и для про-
давцов на веб-сайте.

Опрос о самых популярных цифровых
платежных системах Китая, проведенный
Statista в 2019 г., показал, что Alipay и WeChat
Pay доминируют на рынке: 87 % респонден-
тов используют Alipay и 76 % WeChat Pay.
Кроме того, 60 % респондентов заявили, что
ежедневно пользуются услугами цифровых
платежей.

По сравнению с этими национальными
цифровыми платежными системами новое
поколение стейблкоинов, выпущенных крупны-
ми технологическими компаниями, может
доминировать над цифровыми платежными
системами на глобальном уровне. Эти ком-
пании в основном ориентируются на пользо-
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вателя и стремятся интегрировать стейблко-
ины в свои глобальные платформы социальных
сетей. Поэтому любой, у кого есть смартфон
и учетная запись в социальной сети, может
легко интегрировать стейблкоины в свою по-
вседневную жизнь без каких-либо транзакци-
онных издержек. Чем больше количество
пользователей такой платформы, тем выше
преимущества использования этой цифровой
валюты. Особенно в странах без хорошо фун-
кционирующей финансовой системы преимуще-
ства стейблкоинов могут быть огромными.

В июне 2019 г. Facebook * представил
«Новую глобальную цифровую платежную
монету» под названием Libra, которая позво-
лит предоставлять платежные услуги в
«WhatsApp» и «Facebook Messenger», начи-
ная с первой половины 2020 года. Учитывая
количество активных пользователей, цель
Facebook создать Libra как сеть для всемир-
ных цифровых частных денег не является
чем-то нереальным. Более 2 млрд пользова-
телей могут платить с помощью Libra на
платформе.

В странах, где граждане мало доверяют
национальной банковской системе и/или пра-
вительству, может случиться так, что люди
предпочтут использовать Libra, а не нацио-
нальную валюту.

Благодаря своему сетевому эффекту
стейблкоины также имеют явные трансгра-
ничные преимущества. Хотя внутренние пла-
тежи становятся все более удобными, транс-
граничные платежи остаются медленными и
дорогими. Использование стейблкоинов (осо-
бенно в розничном секторе) могло бы помочь
устранить эти недостатки в трансграничных
платежах, поскольку цифровые сети особен-
но хорошо подходят для решения сложной про-
блемы отправки денег между географичес-
кими регионами. В то время как географичес-
кие ограничения ограничивают распростране-
ние физических валют, цифровые валюты мо-
гут свободно циркулировать в сетях, которые
пересекают границы.

Таким образом, стейблкоины могут слу-
жить стабильным и широко распространен-
ным средством обмена, которое может при-

нести значительные сетевые эффекты на ми-
ровые финансовые рынки, поэтому стейблко-
ины являются перспективным инструментом
для будущих платежных систем во всем мире.

Рассмотрим основные недостатки стей-
блкоинов как защитной валюты.

Прежде всего необходимо отметить, что
в настоящее время во многих странах отсут-
ствует правовая база для стейблкоинов на
национальном уровне. Многие страны не при-
знают различные виды криптоактивов день-
гами из-за их нестабильной стоимости и час-
тного характера эмиссии, поэтому закон не
признает владение такими нематериальными
объектами и держатели стейблкоинов не за-
щищены никакими правовыми нормами.

Надежная правовая база для эмитентов
стейблкоинов очень важна. Это может иметь
важные последствия для разработки бизнес-
моделей и взаимодействия со своими клиен-
тами эмитентов стейблкоинов.

Важным моментом является также то,
как крупные технологические компании обра-
щаются с личными данными о транзакциях
пользователей. У этих фирм могут быть раз-
ные стимулы в отношении того, как они ис-
пользуют данные, по сравнению с существу-
ющими владельцами данных о транзакциях,
такими как банки и кредитные компании, де-
ятельность которых регулируется.

Существующие финансовые учреждения
в первую очередь используют данные о тран-
закциях для мониторинга кредитоспособности
потребителей, таким образом определяя кре-
дитные ставки для каждого человека.

При этом технологические компании бу-
дут использовать эти данные намного шире.
Например, отслеживание вкусов и тенденций
потребителей может помочь технологическим
компаниям оптимизировать управление сво-
ей платформой социальных сетей. В краткос-
рочной перспективе это может повысить удоб-
ство для потребителей за счет адаптирован-
ных продуктов и услуг, основанных на их пред-
почтениях [Некрасова, 2021б].

Однако это не только ставит под угрозу
права пользователей на неприкосновенность
частной жизни, но также может иметь долго-

* Данная социальная сеть принадлежит Meta Platforms Inc. – террористической и экстремистской орга-
низации, деятельность которой запрещена на территории Российской Федерации.
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срочные последствия для эффективности рын-
ка. Например, владельцы платформ могут
создавать «затраты на выход», которые ус-
ложнят взаимодействие между сетями. Эти
высокие затраты на переход с одной платфор-
мы на другую будут препятствовать рыноч-
ной конкуренции и сделают крупные техноло-
гические фирмы «слишком большими, чтобы
обанкротиться», тем самым стимулируя зло-
употребление властью и сильную зависи-
мость финансовой системы от частных лиц.

Еще одна проблема может возникнуть из-
за сложности управления рисками стейблкоинов.

Для того, чтобы стейблкоин был ста-
бильным, эмитенты стейблкоинов должны
убедиться, что у них достаточно резервов для
обеспечения стоимости своих монет. Для до-
стижения этого требуются высокие стандар-
ты управления финансовыми рисками для ус-
транения рыночного, кредитного риска и рис-
ка ликвидности. Если риски не будут устра-
нены должным образом, это может подорвать
доверие пользователей стейблкоинов, что
спровоцирует набег, когда пользователи попы-
таются выкупить свои стейблкоины.

Для обеспечения доверия к стабильной
монете крайне важно, чтобы эмитент поддер-
живал прозрачное управление рисками. Однако
сомнительно, что эмитенты стабильных монет
будут прозрачны в этом отношении.

У эмитентов стейблкоинов может быть
стимул раскрывать ложную информацию о
своей деятельности, такую как количество
клиентов и объем торгов, в рекламных и дру-
гих целях. Эти типы ложной информации мо-
гут привести к неправильной оценке и дисфун-
кции рынка из-за кредитного риска, риска по-
гашения и ликвидности. Такие недостатки
прозрачности являются реальной проблемой,
о чем свидетельствует скандал вокруг Tether,
одного из самых популярных и широко исполь-
зуемых стейблкоинов.

Tether был запущен в 2014 г., обещая ста-
бильность цен, которой не хватало Биткойну, с
привязкой к доллару США в соотношении 1:1.
За этим стояло обещание, что на каждый вы-
пущенный Tether будет соответственный дол-
лар в его банковском резерве. Основываясь на
этом стабильном характере, Tether стал одной
из самых популярных криптовалют на рынке
[Bullmann et al., 2019].

Однако, несмотря на обещания полити-
ки резервирования держателям Tether, 30 ап-
реля 2019 г. судебные документы, поданные
юристами компании, подтвердили, что у Tether
было только 74 % денежных резервов своего
текущего предложения стейблкоинов. Поэто-
му в октябре 2019 г. юридическая фирма из
Нью-Йорка подала против них иск за манипу-
лирование рынком криптовалют и причинение
вреда трейдерам.

Далее необходимо отметить, что в пе-
риоды кризисных ситуаций в экономике инве-
сторы могут быстро «перейти» к стейблкои-
нам, так что у властей не будет времени, не-
обходимого для эффективного вмешатель-
ства, чтобы остановить разрушительный про-
цесс [Meaning et al., 2018].

Еще одна проблема для центральных
банков возникает из-за того, что введение
цифровых валют снижает количество бумаж-
ных денег, обращающихся в экономике. В этом
случае правительство больше не будет полу-
чать никакого существенного сеньоража, ко-
торый, по сути, является доходом от разницы
между стоимостью денег и затратами на их
производство и распределение.

Прибыль страны от сеньоража увеличи-
вается в разы, если ее валюта имеет статус
международного платежного средства. Как пра-
вило, сеньораж денежных властей передается
фискальному органу, который тратит сеньораж
на стабилизацию экономики. Величина потери
сеньоража зависит от изменения спроса на бан-
ковские резервы и степени финансовой взаимо-
связи между пользователями суверенной валю-
ты и пользователями стейблкоинов.

Стейблкоины могут увеличить трансгра-
ничную мобильность капитала и, таким обра-
зом, взаимозаменяемость внутренних и инос-
транных активов, тем самым усиливая реак-
цию внутренних процентных ставок на иност-
ранные ставки и ослабление внутреннего мо-
нетарного контроля. Это, в свою очередь, де-
лает невозможным проведение самостоятель-
ной денежно-кредитной политики, что важно
для кредитоспособности центральных банков.

Заключение

Использование биткойнов как краткосроч-
ного инструмента для защиты капитала в мо-
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менты высокой неопределенности на рынке не
является правильной стратегией. Но если осу-
ществлять инвестиции в биткойны на более дли-
тельных инвестиционных горизонтах – от 5 лет
и более, то с высокой степенью вероятности их
стоимость вырастет достаточно для того, что-
бы перекрыть мировую инфляцию. Поэтому
можно сделать вывод, что биткойн действи-
тельно является альтернативным средством
сбережения денежных средств от инфляции на
длительных горизонтах инвестирования.

В свою очередь, стейблкоины с привяз-
кой к национальной валюте (или другому ста-
бильному фиатному активу) являются эффек-
тивным инструментом международных пла-
тежей для России в условиях санкций.

И биткойн, и стейблкоин являются хоро-
шим средством диверсификации портфеля
инвестора при условии вложения в портфель
не более 10 % всех средств.
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