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Предисловие

Современная мировая экономика переживает период глубоких 
структурных трансформаций, связанных с  ускорением техно-
логического развития, изменением структуры международ-
ной торговли и появлением новых финансовых инструментов. 
Эти  процессы оказывают существенное влияние на  экономи-
ческую динамику отдельных стран, формируют новые вызовы 
для экономической политики и требуют разработки современ-
ных аналитических подходов к исследованию глобальных эко-
номических процессов.

В работах, представленных в настоящем сборнике, рассматри-
ваются различные аспекты трансформации мировой экономики. 
Особое внимание уделяется анализу технологического развития 
и инновационной активности, включая использование патент-
ной аналитики для оценки технологического потенциала. Также 
рассматриваются ключевые тенденции развития мировой тор-
говли и их значение для внешнеэкономической деятельности 
стран. Отдельное направление исследований связано с анализом 
роли цифровых валют и криптоактивов в современной финансо-
вой системе.

Объединение этих исследований в одном сборнике позволяет 
рассмотреть технологические, институциональные и финансо-
вые аспекты трансформации мировой экономики в их взаимо-
связи и  выявить ключевые направления ее дальнейшего раз-
вития.
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Патентная аналитика для исследования 
параметров достижения 
технологического суверенитета

Антоненко Н. С., научный сотрудник лаборатории количественного анализа 
экономических эффектов Института Гайдара, ORCID 0000-0003-0866-1893, 
antonenko@iep.ru
Ерёмченко О. А., старший научный сотрудник лаборатории количественного ана-
лиза экономических эффектов Института Гайдара, ORCID 0000-0001-5964-9080, 
eremchenko@iep.ru
Пономарев Ю. Ю., к.э.н., заведующий лабораторией количественного анализа 
экономических эффектов Института Гайдара, ORCID 0000-0002-1188-9293, 
ponomarev@iep.ru
Ростислав К. А., научный сотрудник лаборатории количественного анализа 
экономических эффектов Института Гайдара, ORCID 0000-0003-4692-8149, 
krostislav@iep.ru

Аннотация. Данное исследование посвящено анализу влияния патентов 
на развитие высокотехнологичных отраслей экономики России и возможно-
сти применения данных патентной аналитики для идентификации барьеров 
и рисков для выполнения целевых показателей достижения технологического 
суверенитета. Актуальность исследования обусловлена задачами, поставлен-
ными в  Стратегии научно-технологического развития России и  иных про-
граммных документах по  обеспечению технологической независимости 
и  усилению позиций страны на  мировых рынках высокотехнологической 
продукции. Цель исследования — формирование предложений по  использова-
нию данных патентной аналитики в целях повышения эффективности госу-
дарственной научно-технологической и  промышленной политики, а  также 
обеспечения глобального технологического лидерства и суверенитета Россий-
ской Федерации. Предмет исследования — патентная активность по отдельным 
технологическим направлениям: технологии обработки и  передачи данных, 
программное обеспечение для  промышленности, ИКТ, микроэлектроника. 
Методы — составление поискового образа и разработка алгоритма для форми-
рования выборки патентов в базе Orbit, индексный метод, построение графов, 
анализ практики применения стимулирующей политики. 

Научная новизна и  результаты. В  главе 1  проанализированы подходы 
к оценке технологического суверенитета и представлены результаты ранжиро-
вания отобранных технологий по уровню защищенности патентами. В главе 2 
приведены критерии для поиска компаний и коллективов из России и друже-
ственных и нейтральных стран, имеющих релевантные технологические заде-
лы, для создания партнерских связей и совместного патентования результатов 
разработок. В главе 3 проведен анализ лучших мировых практик стимулирова-
ния патентной активности и снижения постпатентного бездействия, сформи-
рован список прямых и косвенных мер государственной поддержки, рекомен-
дуемых к внедрению в российскую практику.
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Введение

Патентные данные во всем мире находят широкое применение 
в оценке отдельных аспектов результативности инновационной 
и  научно-технологической политики, маркетинговых исследо-
ваниях перспектив коммерциализации технологий и продуктов, 
анализе технологического суверенитета стран и уровня незави-
симости отраслей экономики. 

В силу того что патентная статистика является наиболее до-
ступным отображением научно-технического прогресса, нара-
щивание патентной активности считается необходимой состав-
ляющей стимулирования роста и развития экономики страны. 
Систематизация эмпирических исследований не  позволяет 
сделать однозначный вывод о влиянии патентной активности 
на экономический рост из-за различий в методологических ха-
рактеристиках исследований, таких как структура и уровень дан-
ных, размер выборки, качество публикаций, способ измерения 
прав интеллектуальной собственности. Однако метаанализ пула 
тематических исследований, проставленный в работе [1], показы-
вает, что обеспечение охраны прав интеллектуальной собствен-
ности положительно влияет на инновации и экономический рост 
стран. При этом в развитых странах, где инновациям внутри стра-
ны способствуют соответствующая экономическая и институцио-
нальная среда, наблюдаемый эффект выше, чем в развивающих-
ся, для которых характерны меньшие объемы инвестиций в НТР 
и имитирование внешних инноваций. 

Взаимосвязь патентной активности и экономического роста 
обусловливается влиянием на  такие факторы, как  создание 
рабочих мест в  компаниях из  высокотехнологических секто-
ров [2], вероятность [3] и скорость [4] привлечения венчурного 
капитала, получение более высокой прибыли в течение более 
длительного периода времени компаниями, постоянно расши-
ряющими свой патентный портфель за счет не связанных между 
собой технологий [5], обеспечение технологического лидерства 
в высокотехнологических нишах [6]. Ряд исследований показали, 
что  патенты по  отдельным направлениям, таким как  ИКТ  [7], 
искусственный интеллект [8], могут иметь более заметное поло-
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жительное влияние на экономический рост, чем общая патент-
ная активность.

Накопленный за десятилетия существования Всемирной ор-
ганизации интеллектуальной собственности (ВОИС) объем дан-
ных о результатах изобретательской деятельности способствовал 
появлению такого исследовательского направления, как патент-
ная аналитика. Патентная аналитика — это набор инструментов 
для решения задач поиска, анализа и мониторинга больших объе-
мов патентных данных и патентной документации в различных 
целях [9], [10], таких как:
•	 выявление технологических трендов и взаимосвязей между 

патентами [11], их визуализация с помощью графических ин-
струментов — патентных ландшафтов [12];

•	 прогнозирование будущих технологических трендов, проведе-
ние стратегического планирования  [13]; 

•	 выявление технологических областей с наибольшим числом 
патентных заявок и публикаций («горячих точек») и перспек-
тивных (неизведанных) технологических областей [13];

•	 получение значимой информации для экономической поли-
тики и принятия решений [14].
Результаты патентного анализа используются при  между-

народных сопоставлениях инновационной активности (Global 
Innovation Index, Bloomberg Innovation Index, IMD World Compe-
titiveness Ranking, глобальные рейтинги университетов), а также 
находят практическое применение в научно-исследовательской 
сфере деятельности государства, вузов, организаций.

Россия включена в международную систему защиты прав ин-
теллектуальной собственности и, несмотря на сложную внешне-
политическую обстановку, остается полноправным членом Все-
мирной организации интеллектуальной собственности (ВОИС). 
В 2023 г. в Роспатент [15] было подано 26,7 тыс. заявок на изо-
бретение, из них максимальная доля приходится на вузы (33,8%), 
физические лица (23,8%) и НИИ (18,4%), что снижает перспек-
тивы успешной коммерциализации запатентованных изобре-
тений, поскольку эти группы патентообладателей, как правило, 
не имеют достаточных ресурсов для их применения на практике 
в отличие от предприятий реального сектора экономики. Всего 
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насчитывается около 273 тыс. действующих патентных семейств1, 
в которых Россия указана в качестве страны-приоритета2, и толь-
ко каждый десятый патент с российским приоритетом регистри-
руется хотя бы в одной зарубежной юрисдикции (включая подачу 
международных патентных заявок по системе PCT). 

По данным ВОИС на ноябрь 2024 г., Россия занимает 33-е место 
в  мире по  числу патентных публикаций3 по технологиям, свя-
занным с искусственным интеллектом (ИИ), при этом разница 
в объемах патентования в России и стран с максимальным уров-
нем патентования в этой области очень велика. Так, число па-
тентных публикаций по технологиям, связанным с ИИ, у России 
в 2023 г. составило 14, тогда как топ-3 стран по происхождению 
заявителей  — Китай, США и  Южная Корея  — имеют соответ-
ственно 25 701, 15 389 и 8213 публикаций4. Анализ действующих 
патентных семейств в области квантовых технологий в сфере ме-
дицины показал, что из более чем 3,7 тыс. семейств российский 
приоритет имеют лишь 14 изобретений.

В исследовании на примере перспективных цифровых техно-
логий были решены следующие задачи:
•	 проведен разбор методов оценки обеспеченности технологий 

патентами для формирования приоритетности в рамках про-
грамм повышения технологической независимости России;

•	 рассмотрены перспективы формирования внутристрановых 
и международных коллабораций при патентовании и разрабо-
тан алгоритм поиска партнеров; 

•	 на основе анализа зарубежного опыта предложены рекомен-
дации по стимулированию патентной активности, снижению 

1	 Патентное семейство — это совокупность всех патентных документов (публикаций), 
относящихся к одному изобретению. Действующее патентное семейство — патентное 
семейство, в составе которого присутствует хотя бы один действующий патент или за-
явка на рассмотрении (или с неисчерпанным сроком ведения делопроизводства).

2	 Страна приоритета — первая страна, в которой подана заявка на изобретение. Отражает 
лидерство в создании объектов ИС, широко используется при международных сопо-
ставлениях и оценках технологического суверенитета.

3	 Выданные патенты и опубликованные патентные заявки, решение о выдаче патента 
(или отказе от выдачи) по которым еще не принято.

4	 Центр статистических данных ВОИС по ИС. https://www3.wipo.int/ipstats/ips-search/
patent
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постпатентного бездействия и  повышению эффективности 
специализированных судов по  делам в  сфере защиты прав 
интеллектуальной собственности.

1. Патентная аналитика является важной составляющей 
оценки уровня технологического суверенитета

Концепция технологического суверенитета начала активно 
фигурировать в повестке национальных правительств с начала 
2020-х гг. Анализ подходов к определению технологического су-
веренитета, предлагаемых в научных работах [16], [17] и страте-
гических документах [18], позволяет сделать вывод, что данное 
понятие зачастую является, скорее, интуитивным и отражает три 
основных аспекта:

— способность обеспечивать наличие технологий (покупать, 
воспроизводить посредством реинжиниринга и пр.);

— способность масштабировать имеющиеся технологии в мас-
совое производство;

— способность создавать новые технологии.
В разных определениях целевая независимость варьируется 

от полного самообеспечения по всей технологической цепочке 
до повышения диверсификации при взаимодействии с другими 
странами. 

На практике методология оценки техсуверенитета стран и от-
дельных отраслей находится на начальном этапе формирования 
(подробнее см. [19]). Проведенный анализ показал, что распро-
страненным подходом к оценке технологического суверенитета 
выступает составление композитных индексов из показателей, 
отражающих три описанных аспекта, с  активным использова-
нием подбираемой экспертным образом балльной системы.

В качестве практического примера такой оценки можно при-
вести Европейский индекс суверенитета (European Sovereignty 
Index), составленный Европейским советом по международным 
отношениям (European Council on Foreign Relations) в  2022  г.5 

5	 https://ecfr.eu/special/sovereignty-index/
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Оценка суверенитета в области технологий проводилась по двум 
основным группам цифровых технологий: искусственный интел-
лект и  анализ данных; цифровая аппаратура, инфраструктура 
и безопасность. Индекс рассчитывается на основе 64 показателей, 
каждый из которых оценивается по 10-балльной шкале в зависи-
мости от того, в какой интервал попадает значение. Используе-
мые показатели делятся на две группы:

1. Группа показателей «Возможности», включающая:
— число НИР в сферах ИИ, на душу населения, 2018–2020 гг.6, 
— участие исследователей в трех ведущих конференциях в об-

ласти полупроводников, на душу населения, 1995–2020 гг.;
— доля от  мировых патентов в  сфере ИИ, Big Data, микро- 

и наноэлектроника, робототехник, 5G, интернет вещей, на душу 
населения, 2018 г.;

— финансирование (венчурный капитал) и численность фирм 
по этим направлениям, 2015–2020 гг.;

— количество специалистов в этих технологиях, на душу насе-
ления, 2019 г.;

— количество используемых и выпускаемых высокопроизводи-
тельных компьютеров;

— доля компаний, использующих эти технологии в своей ра-
боте, 2020 г.

2. Группа показателей «Вовлеченность общества», включаю-
щая информированность и согласие со стороны населения с про-
граммами поддержки технологических направлений, готовность 
пользоваться продуктами этого направления, степень цифровой 
открытости государства, наличие стратегии развития, уровень 
кибербезопасности, участие страны в международных инициа-
тивах и пр.

Из отечественной практики можно привести пример оценки 
технологического суверенитета в области беспилотных авиаци-
онных систем (БАС). Официальная методика [20] предполагает 
расчет на основе балльной оценки по трем критериям: критич-
ность, готовность технологий, эффективность производства. Бал-

6	 Здесь и далее указан временной промежуток, используемый при расчете European So-
vereignty Index в 2022 г.
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лы выставляет Управление беспилотных систем и робототехники 
Минпромторга России на основе административных данных.

Одной (в отдельных случаях — главной) составляющей оценки 
технологической независимости является патентная статистика 
в виде валовых показателей (количество патентов; число патен-
тов, вышедших за пределы национальной юрисдикции), долей 
(доля патентов страны в общемировом портфеле патентов в за-
данной области; доля патентов, вышедших за  пределы нацио-
нальной юрисдикции) или индексов (индексы технологических 
преимуществ, коэффициенты зависимости, концентрации). Од-
нако, как показал анализ результатов расчета ряда показателей 
по выборке из нескольких видов технологий, использование од-
ного базового показателя вместо комплексного набора индексов 
для отображения патентной защищенности технологий приводит 
к искажениям и формированию обманчивой картины. 

В рамках данной работы была проведена оценка обеспеченно-
сти России патентами по ряду цифровых технологий, отнесенных 
в программных и стратегических документах к числу наиболее 
перспективных для развития экономики страны:

— технологии обработки и передачи данных, перечисленные 
в Концепции технологического развития на период до 2030 г. [21]: 
искусственный интеллект (включая технологии машинного об-
учения и когнитивные технологии), технологии хранения и ана-
лиза больших данных, технологии распределенных реестров, 
нейротехнологии, технологии виртуальной и  дополненной ре-
альностей, квантовые вычисления, квантовые коммуникации, 
геоданные и геоинформационные технологии, технологии дове-
ренного взаимодействия, современные и  перспективные сети 
мобильной связи;

— программное обеспечение для промышленности, обсуждае-
мое в  Стратегии цифровой трансформации обрабатывающих 
отраслей [22], классифицируемое Минцифры России в разделах 
«08 — Промышленное программное обеспечение» и «09 — Сред-
ства управления процессами организации»;

— микроэлектроника (микросхемы и чипы). 
Настоящее исследование основано на гипотезе о том, что вы-

сокая патентная активность является следствием и признаком 
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накопления компетенций, создания ноу-хау и  формирования 
технологических заделов. Для оценки обеспеченности патентами 
был использован следующий набор индексов:
1. Показатель выявленных технологических преимуществ (Re-
vealed Technology Advantage или RTA).
•	 назначение: призван отображать специализацию страны 

по отдельным технологическим направлениям;
•	 формула: соотношение между долей патентов с приоритетом 

в стране в мировом патентном портфеле по выбранной техно-
логии и долей всех патентов с приоритетом в стране в миро-
вом патентном портфеле;

•	 интерпретация: если RTA > 1, то в стране наблюдается специа-
лизация на выбранной технологии;

•	 где  используется: OECD  Science,  Technology  and  Innovation 
Outlook.

2. Коэффициент технологической зависимости.
•	 назначение: отображает относительную изобретательную ак-

тивность в стране;
•	 формула: определяется как  отношение числа патентных за-

явок, поданных зарубежными заявителями в  национальное 
патентное ведомство, к числу внутренних патентных заявок, 
поданных отечественными заявителями;

•	 интерпретация: чем ниже коэффициент, тем выше доля вну-
тренних разработок;

•	 где  используется: является одним из  целевых показателей 
в Концепции технологического развития на период до 2030 г.

3. Индекс Херфиндаля—Хиршмана (HHI).
•	 назначение: отображает концентрацию опубликованных 

в стране действующих патентов по странам происхождения;
•	 формула: равен сумме квадратов долей топ-30 стран в общем 

объеме действующих патентов, опубликованных в рассматри-
ваемой стране;

•	 интерпретация: чем ближе HHI к 1, тем выше концентрация 
среди стран правообладателей.

4. Доля собственных разработок.
•	 назначение: показатель-компаньон индекса HHI, отображает 

вклад страны в уровень диверсификации патентов;
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•	 формула: количество патентов, в которых рассматриваемая 
страна указана как страна приоритета, к общему числу опуб-
ликованных в стране патентов.
На основе полученных значений показателей, приведенных 

в табл. 1, отобранные технологии были проранжированы по сте-
пени защищенности патентами с присвоением более высокого 
ранга относительно более защищенным технологиям: высокая 
доля от патентов в мире, низкий HHI, высокая доля собственных 
разработок в  опубликованных в  РФ патентах, высокие темпы 
снижения коэффициента технологической зависимости и роста 
патентной активности резидентов. Полученные ранги приведе-
ны в табл. 2.
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Использованный механизм ранжирования позволяет провести 
сравнительный анализ по нескольким технологиям и по показа-
телям, отражающим разные аспекты патентной защищенности. 
Например, для промышленного ПО в отсутствие специализации 
наблюдается относительная низкая доля российских разработок 
от общего числа мировых патентов. Концентрация опубликован-
ных в РФ патентов по странам происхождения низкая, но и доля 
собственных разработок в них относительно низкая. Коэффици-
ент технологической зависимости (КТЗ) в 2017–2021 гг. сокращал-
ся относительно низкими темпами из-за относительно медлен-
ного темпа роста заявок резидентов. В 2022–2023 гг. сокращение 
КТЗ ускорилось, но на фоне снижения заявок резидентов (и еще 
более быстрого снижения заявок нерезидентов). Однако в про-
мышленном ПО это снижение было относительно небольшим. 

Результаты оценки относительной защищенности патентами 
по  показателям, основанным на  срезе действующих патентов, 
для большей части отобранных технологий сильно разнятся в за-
висимости от выбора показателя. В то же время относительная 
защищенность патентами технологий по динамическим показа-
телям в целом устойчива ко внешним шокам.

На основании итогового ранжирования перспективных техно-
логических направлений по степени их защищенности патента-
ми относительно друг друга можно сделать следующие выводы:

— среди закрепившихся на рынке технологий (современные 
и  перспективные сети мобильной связи, средства управления 
процессами организации, промышленное программное обеспе-
чение, микроэлектроника) наименьшую защищенность патен-
тами имеет промышленное ПО по причине высокого уровня за-
висимости от иностранных технологий и низкой скорости роста 
патентной активности резидентов;

— среди новых технологий, активно внедряемых в течение по-
следних пяти лет (искусственный интеллект, технологии хранения 
и анализа больших данных, геоданные и геоинформационные тех-
нологии), самую высокую защищенность демонстрируют техноло-
гии, связанные с Big Data, за счет быстрого наращивания патентов 
резидентами и низкой зависимости от патентов отдельной страны. 
Технологии искусственного интеллекта характеризуются относи-
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тельно низкой долей российских патентов в мире (0,15%), ско-
ростью снижения КТЗ и активностью заявок резидентов. По гео-
информационным технологиям для 40% действующих патентов, 
опубликованных в России, в качестве страны приоритета указаны 
США, а темпы снижения КТЗ одни из самых низких. По данным 
Росстата7, технологии анализа больших данных являются и наи-
более востребованными из  технологий этой группы  — число 
использующих их организаций превышает число организаций, 
использующих геоинформационные системы в 1,25 раз, а число 
организаций, использующих искусственный интеллект — в 3 раза;

— среди новых технологий, рынок которых мал или находится 
в  процессе формирования (нейротехнологии и  VR/AR, техно-
логии доверенного взаимодействия, технологии распределен-
ных реестров), самую высокую защищенность демонстрируют 
технологии виртуальной и дополненной реальностей. По техно-
логиям доверенного взаимодействия среди опубликованных в РФ 
патентов наблюдается высокая доля патентов США (44%) и очень 
низкая активность патентования российскими изобретателями 
в последние годы. Пилотные проекты по внедрению доверенно-
го взаимодействия (open banking) проводят пока только четыре 
крупнейших банка (Сбер, Альфа-банк, Т-Банк, ВТБ). Технологии 
распределенных реестров также характеризуются высокой до-
лей патентов США (40%) и низкой долей российских патентов 
в мире (0,13%). Разработка распределенных реестров ведется бан-
ками для собственных нужд (Сбер, Альфа-банк, Т-банк), а за пре-
делами финансового сектора 70% используемых передовых про-
изводственных технологий приобретены за рубежом8;

— новейшие технологии, еще не вышедшие на рынок (кванто-
вые коммуникации, квантовые вычисления), характеризуются 
самыми высокими показателями обеспеченности патентами 
из всего пула рассматриваемых технологий.

7	 Сборник Росстата «Использование цифровых технологий и  производство связан-
ных с ними товаров и услуг», показатель «Число организаций, использовавших ИКТ 
в 2023 году».

8	 Сборник Росстата «Сведения о разработке и (или) использовании передовых производ-
ственных технологий за 2023 год», показатель «Число используемых передовых произ-
водственных технологий по годам внедрения по Российской Федерации за 2023 год».
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2. Патенты, созданные в коллаборации нескольких 
коллективов, имеют более высокие показатели 
рыночной стоимости и цитируемости

Сотрудничество с другими компаниями при патентовании по-
зволяет использовать имеющийся технологический задел, что де-
шевле, чем накопление знаний и опыта собственными силами, 
и  полезно при  освоении новых технологий и  географических 
рынков [23]. Среди преимуществ создания патентов в коллабо-
рации можно назвать следующие:

— патенты, созданные в коллаборации нескольких коллективов, 
более цитируемы [24], а значит, более качественные [25] и чаще 
восстанавливаются [26];

— инновации, запатентованные совместно несколькими кол-
лективами, в среднем более сложные и охватывают, как правило, 
несколько технологических областей (помимо основной деятель-
ности исследуемых компаний) [27];

— совместные изобретения способствуют более диверсифици-
рованному технологическому выпуску, измеряемому индексом 
выявленного технологического преимущества (RTA) [28];

— высокая синергия числа патентов, РИД, изобретений, объ-
единенные бюджеты на НИОКР, расширение доступной техно-
логической базы;

— нет дублирования исследований, что в числе прочего облег-
чает патентный поиск;

— ограничение возможности монополизации патентов одной 
компанией [29].

В то  же время совместное патентование имеет ряд ограни-
чений:

— совместное патентование с другими компаниями той же от-
расли может снижать показатели самоцитирования [29];

— совместные патенты более неопределенны и  подвержены 
риску утечки запатентованной информации [30];

— совместное владение осложняет принятие решений, в том 
числе по вопросам коммерциализации патента;

— бесконтрольное пользование ИС одной из сторон снижает 
стимулы к кооперации [31].
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Патентные коллаборации имеют разную природу в зависимо-
сти от типа кооперационных связей, лежащих в их основе. Ко-
операцию могут составлять авторские коллективы изобретателей 
(inventors) или организации-патентообладатели (assignees). В ка-
честве соавторов патентной заявки могут выступать партнеры, 
поставщики, научные организации, но наиболее распространено 
совместное патентование с дочерними компаниями. Коллабора-
ции также имеют разную пространственную привязку: локаль-
ные, межрегиональные, международные. Анализ литературы 
показал, что большинство возникающих кооперационных связей 
реализуются на национальном уровне — между патентооблада-
телями внутри одной страны [32]. Склонность к патентной кол-
лаборации разнится в зависимости от типа патентообладателя 
и рассматриваемой технологической области.

В  России относительно низкий уровень международной па-
тентной кооперации, наиболее тесные кооперационные связи 
наблюдаются с  коллективами из  США и  Китая (как  продемон-
стрировано на рис. 1).

В рамках данного исследования с использованием доступной 
базы патентных данных был проведен анализ патентных колла-

Рис. 1. Международная патентная кооперация 
коллективов из России
Источник: Данные ОЭСР, 2020 [33].
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бораций в России и дружественных (нейтральных) странах по от-
дельным технологическим направлениям: технологии обработки 
и передачи данных, программное обеспечение для промышлен-
ности, ИКТ, микроэлектроника, робототехника. Выборка для ана-
лиза формировалась из патентных семейств, для которых выпол-
нялось хотя бы одно из двух условий: наличие у одного патента 
нескольких патентообладателей (в частности, через процедуру 
подачи совместной заявки на регистрацию патента) и наличие 
внешних цитирований патентов другими патентообладателями 
в выбранной технологической области.

Анализ полученной выборки по  отобранным технологиче-
ским областям показал, что для России характерны относительно 
низкие уровни международной и внутристрановой кооперации 
в области патентования между частными компаниями, универ-
ситетами, госкорпорациями. Коллаборация патентообладателей 
при подаче совместных патентных заявок в России, как правило, 
происходит на национальном уровне, между дочерними струк-
турами одной организации (научным подразделением и голов-
ной компанией) и подведомственными учреждениями. Значимая 
часть патентов, идентифицированных по  параметрам цитиро-
вания и кооперации, принадлежит различным подразделениям 
компаний и крупных холдингов. Например, среди крупнейших 
российских патентообладателей, имеющих совместные патент-
ные заявки по программному обеспечению для промышленности, 
можно выделить связки: Госкорпорация «Росатом» и «Ядерный 
центр» (РФЯЦ-ВНИИЭФ); Минобороны России и Военно-воздуш-
ная академия имени профессора Н. Е. Жуковского и Ю. А. Гагари-
на. В расширенном поисковом запросе «программное обеспече-
ние» встречается кооперация между Госкорпорацией «Роскосмос» 
и АО «Решетнёв», ОАО «РЖД» и АО «НИИАС», подразделениями 
АО «Лаборатория Касперского». 

Проведенный анализ также показал, что большинство патен-
тов в указанных выше технологических областях регистрируется 
в дружественных к России странах, в частности в Китае. Патент-
ная кооперация в Китае, как и в России, носит преимущественно 
национальный характер: патентные связи концентрируются вну-
три страны, а крупнейшие по числу патентов китайские патен-
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тообладатели не кооперируются при создании и подаче заявок 
на регистрацию патентов с иностранными компаниями. На при-
мере программного обеспечения можно увидеть, что ключевую 
роль в кооперации играют государственные и частные компании, 
подающие заявки на регистрацию патентов совместно с ведущи-
ми университетами и исследовательскими институтами, а также 
своими подразделениями (дочерними компаниями). 

Для стимулирования международной кооперации отечествен-
ных патентообладателей с коллективами из (преимущественно) 
дружественных и нейтральных стран предлагается алгоритм поис-
ка и отбора потенциальных партнеров по следующим критериям:

— организация имеет патенты с приоритетом первой заявки 
в одной из дружественных стран в определенных областях тех-
ники, определяемых на основе кодов подкласса / класса МПК;

— патенты организации в указанной технологической области 
цитируются патентообладателями, в том числе из других стран; 

— организация вступает в кооперацию с другими компания-
ми (вынужденно сюда попадут как  компании, которые имеют 
совместные патенты, так и компании, которые выкупили права 
на патенты).

Организации, склонные к  кооперации и  патентующие вос-
требованные и применимые в различных отраслях изобретения, 
с большой вероятностью могут быть заинтересованы в коопера-
ции с отечественными патентообладателями.

3. Меры стимулирования внедрения патентов и снижения 
постпатентного бездействия могут способствовать 
росту технологической независимости России

Одним из ключевых барьеров наращивания доли инновацион-
ных товаров и услуг в структуре производства является низкий 
уровень практического внедрения результатов НИОКР. Особое 
место в этом занимают технологии и решения, разработанные 
в  научно-исследовательских организациях вне сотрудниче-
ства с  коммерческими компаниями или  иными заказчиками. 
Так,  доля коммерциализации вузовских патентов составляет 
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в США не более 10%, в Китае — менее 5%, в России — около 3,5%9 
от числа поданных патентных заявок.

Анализ практики зарубежных стран по  преодолению пост-
патентного бездействия позволил выявить широкую палитру 
прямых и косвенных мер государственной поддержки разных 
уровней, из которых большая часть в той или иной степени реа-
лизуется в России (табл. 3). 

Мероприятия по преодолению постпатентного бездействия 
в  зарубежных странах в  большей степени сконцентрированы 
на кооперации и совместном использовании новаций. 

В  Китае Госсоветом принят Специальный план действий 
по коммерциализации и использованию патентов (2023–2025) 
путем реорганизации созданных технических заделов. Также 
анонсировано создание Национальной платформы регистрации 
и оценки патентоемкой продукции для ускоренного внедрения 
передачи патентов университетов и научно-исследовательских 
институтов МСП для коммерциализации. На платформе уже за-
регистрированы более 28 тыс. изобретений от 12 тыс. изобретате-
лей. Параллельно для снижения эффекта «патентных пузырей»10 
осуществляется снижение значимости данных патентной актив-
ности в оценке эффективности вузов. 

В  США создана Университетская программа лицензирова-
ния технологий (University Technology Licensing Program, UTLP), 
в рамках которых 15 вузов11 объединяют свои патенты в новых 

9	 По заявкам 2018–2022 гг. Данные рейтинга «Индекс изобретательской активности рос-
сийских университетов» — 2023.

10	 Наращивание объемов патентования без задачи коммерциализации созданных техни-
ческих решений. Среди причин возникновения данного эффекта называют стимулиро-
вание патентования через господдержку; относительная легкость получения патента 
по сравнению с публикацией статьи; оценка работы профессорско-преподавательского 
состава вузов по показателю патентной активности; отсутствие институционального 
потенциала управления интеллектуальной собственностью, центров трансфера техно-
логий и технологических посредников; отсутствие компетенций в области управления 
и эксплуатации ИС.

11	 Брауна, Калифорнийского технологического института, Колумбии, Корнелла, Гарварда, 
Университета Иллинойса, Мичигана, Северо-Западного университета, Пенсильван-
ского университета, Принстона, SUNY в Бингемтоне, Калифорнийского университета 
в  Беркли, Калифорнийского университета в  Лос-Анджелесе, Университета Южной 
Калифорнии и Йельского университета.
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Таблица 3. Инструменты повышения уровня коммерциализации 
патентов

№ Инструменты государственной поддержки 

1 Создание инновационных центров и инкубаторов

2 Программы поддержки стартапов

3 Налоговые льготы для компаний, инвестирующих в НИОКР вузов 
и коммерциализацию результатов

4 Лицензирование вузовских патентов

5 Штрафы и санкции за неиспользование патентов

6 Создание рынка интеллектуальной собственности в форме цифровых 
платформ, облегчающих поиск патентов для покупки или приобретения 

лицензии

7 Реализация госпрограмм поддержки инноваций, в том числе для МСП

8 Прямое финансирование, выделение грантов или субсидий на проведение 
НИОКР

9 Проведение публичных мероприятий (выставок, конференций и др.) 
с освещением созданных научно-технических результатов

10 Партнерство вузов с бизнесом, включая создание совместных проектов 
и компаний

11 Совершенствование национальной системы защиты прав интеллектуальной 
собственности, включая закрепление права авторов на получение части 

дохода от коммерциализации изобретений

12 Коммерциализация вузовских разработок через получение госзаказа 
на этапе проведения НИКОР

13 Введение принудительных лицензий

14 Создание условий для конкуренции в областях с высоким уровнем 
постпатентного бездействия

15 Проведение информационных и образовательных кампаний о возможностях 
коммерциализации патентов

16 Создание «пакетных предложений» из вузовских патентов

17 Снижение требований к вузам по наращиванию числа патентов

Примечание: светло-серой заливкой выделен инструмент, который активно 
используется в российской практике; серой — инструмент слабо используется 
в российской практике; темно-серой — инструмент не используется в российской 
практике.

Источник: составлено авторами по данным научных публикаций, 
аналитических отчетов, открытых официальных данных за 2005–2024 гг.
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областях, таких как интернет вещей, большие данные и искус-
ственный интеллект. Этот подход призван дополнить сильные 
стороны университетов в  различных областях, потенциально 
повышая эффективность коммерциализации патентов.

В Германии внедрена программа EXIST, направленная на под-
держку создания стартапов в университетах. Ее цель — стимулиро-
вать предпринимательство и инновации среди студентов, иссле-
дователей и преподавателей немецких вузов и НИИ. В программе 
EXIST нет жестких требований к патентам стартапов на каком-
либо этапе. Однако наличие защищенной интеллектуальной 
собственности, такой как патенты, может быть преимуществом 
для компаний, подающих заявку на участие в программе. С мо-
мента запуска в 2006 г. программа EXIST помогла создать более 
4000 компаний, основанных на университетских изобретениях 
и инновациях, и предоставила более 300 млн евро в виде гран-
тов и поддержки стартапам и университетам. Многие стартапы, 
поддерживаемые программой EXIST, смогли привлечь венчур-
ный капитал, объем частных инвестиций превысил 1 млрд евро, 
а в 2020 г. создали более 60 тыс. рабочих мест и достигли совокуп-
ной выручки более 10 млрд евро. Программа EXIST помогла повы-
сить осведомленность о значении инноваций и предприниматель-
ства, способствовала созданию предпринимательской культуры. 

В качестве инструментов, не использующихся в российской 
практике в настоящее время, но которые могли бы быть в нее 
имплементированы, можно отметить: 

— создание «пакетных предложений» из вузовских патентов 
по аналогии с университетскими программами лицензирования 
технологий вузов (опыт США). Такие предложения направлены 
на решение одной практической задачи и объединяют сильные 
стороны университетов в  различных областях, потенциально 
повышая эффективность коммерциализации патентов; 

— снижение требований к вузам по наращиванию числа патен-
тов и значимости патентной активности в оценке эффективности 
научно-образовательных организаций; 

— штрафы и санкции за неиспользование патентов, как прави-
ло, выраженные в отказе патентообладателю в исключительном 
праве на изобретение (как правило, относится к медицинской 
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отрасли в случае патентования жизненно важных лекарственных 
препаратов);

— создание Национальной платформы регистрации и оценки 
патентоемкой продукции (опыт Китая для сектора МСП) с целью 
ускоренного внедрения передачи патентов вузов и НИИ компа-
ниям для коммерциализации.

Важным аспектом стимулирования патентной активности 
является также повышение эффективности функционирования 
системы права интеллектуальной собственности через налажива-
ние работы специализированных судов, в частности — созданно-
му в 2013 г. специализированному арбитражному Суду по интел-
лектуальным правам (СИП). Для улучшения работы СИП в России 
необходимым видится: 

— улучшение технической экспертизы за счет обучения судей 
и экспертов;

— увеличение штата судей (в 2020 г. СИП России рассмотрел 
2600 дел, тогда как в аналогичных судах Китая зарегистрировано 
более 500 тыс. дел);

— создание филиалов СИП в регионах;
— введение технических судей12 по примеру Германии и Япо-

нии;
— ускорение рассмотрения дел, особенно в области фармацев-

тики и ИТ, в том числе за счет цифровизации и снижения бюро-
кратических процедур;

— повышение ответственности за неисполнение решений суда;
— борьба с «патентными троллями», в том числе в виде санк-

ций за безосновательные иски; 
— введение механизма оплаты судебных расходов победившей 

стороны; усиление патентной экспертизы; 
— поощрение открытых инноваций;
— внедрение альтернативных методов разрешения споров 

(медиация);
— организация обучения для участников рынка ИС.

12	 Внешние специалисты с высшим техническим образованием, привлекаемые к рассмо-
трению дел по мере необходимости, часто — трудоустроенные в научно-образователь-
ном секторе. 
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Заключение

С 1980 г. уровень дизраптивности патентов, то есть их способ-
ности приводить к прорывным инновациям и технологическим 
изменениям, снижается и  они все чаще отражают инкремен-
тальные улучшения, а не радикальные инновации. Как показало 
исследование [34], выполненное на основе анализа закономер-
ностей цитирования 3,9 млн патентов за 1976–2010 гг., многие 
изобретения становятся лишь небольшими доработками суще-
ствующих технологий, а не принципиально новыми решениями, 
что снижает их вклад в технологический прогресс. Для демон-
страции данного эффекта авторы используют индекс CD (Conso-
lidation и Disruption)13, который определяет, насколько новая ра-
бота меняет структуру цитирования в данной области, и призван 
отражать степень «прорывности», основанный на цитировании. 
Авторы исходят из гипотезы, что если новый патент консолиди-
рует существующие знания, то, скорее всего, он будет цитиро-
ваться наряду с предшественниками. Если же это радикальная 
инновация, то она вытеснит своих предшественников и сделает 
их неактуальными. Парк и соавторы показали, что в таких обла-
стях, как химия, ИКТ, медицина и фармацевтика, электроника, 
машиностроение, среднее значение индекса CD за пятилетние 
периоды в течение 1980–2010 гг. снижалось. 

Это означает, что использование цитирования патентов в ка-
честве показателя их качества (узнаваемости и принятия изобре-
тательским сообществом) и в качестве инструмента при поиске 
партнеров для коллаборации оправданно и не противоречит те-
кущей ситуации. Ограничением такого алгоритма является не-
возможность его использования для оперативного отслеживания 
прорывных технологий, что делает его малоприменимым для ри-
скового и венчурного финансирования.

Еще одним заметным трендом является тот факт, что увели-
чение доли патентов отдельных стран (Китая, Индии и других) 

13	 Индекс CD рассчитывается как разность между количеством новых цитат, которые 
не ссылаются на предшественников, и количеством цитат, которые продолжают ссы-
латься на прошлые работы, к общему числу цитат.
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в мировом портфеле происходит за счет бурного роста патент-
ной активности академического сектора. Но эти технологические 
решения слабо включены в процесс коммерциализации и редко 
выводятся на рынки других стран. Например, как было выявлено 
при проведении данного исследования, 10 китайских вузов во-
шли в топ-30 патентообладателей мира в области технологий об-
работки и передачи данных, но за пределы национальной юрис-
дикции вышли лишь 0,4% изобретений этих патентообладателей.

В связи с этим представляется, что государственная стимули-
рующая политика, направленная на увеличение валовых пока-
зателей патентной активности, будет уступать в эффективности 
мерам, направленным на преодоление постпатентного бездей-
ствия и  улучшения качества института интеллектуальной соб-
ственности в целом. 

Между тем при решении задач стимулирования националь-
ной инновационной деятельности и повышения уровня техно-
логического суверенитета, отбор технологических направлений 
при формировании мер поддержки целесообразно осуществлять 
с учетом уровня защищенности этих технологий патентами. Под-
держка технологий с высоким уровнем обеспеченности патен-
тами может осуществляться в  форме совместных частно-госу-
дарственных разработок и размещения государственного заказа, 
в  то  время как  технологии с  низким уровнем защищенности 
патентами требуют либо прямого финансирования, либо поиска 
внешних партнеров для приобретения или обмена.
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Аннотация. Цель исследования состоит в  анализе современных тенденций 
и факторов развития мировой экономики и глобальной торговли, выявлении 
ключевых вызовов для российской экономики и оценке влияния на внешне-
экономическую деятельность России. Актуальность исследования связана с не-
обходимостью анализа последствий для российской экономики и отдельных ее 
отраслей развивающихся тенденций в мировой экономике и международной 
торговле, в том числе связанных с введением масштабных санкций в отноше-
нии России в 2022–2024  гг. и развитием климатической повестки на между-
народном уровне. Основные полученные результаты связаны с определением 
наиболее пострадавших от санкционных ограничений отраслей и фирм в эко-
номике России, а также тех, которые смогли более успешно переориентиро-
вать свою внешнеэкономическую деятельность с  недружественных стран 
на нейтральные или на партнеров на внутреннем рынке страны. На основании 
полученных результатов можно сделать выводы, каким отраслям необходима 
поддержка в рамках экономической политики государства в формировании 
устойчивости к происходящим изменениям в сфере ВЭД. Также по результа-
там оценки эффектов торговых войн был сделан вывод о негативном влиянии 
введенных торговых ограничений на экономику стран-участниц — США и Ки-
тая. Торговая и технологическая война может обостриться между сторонами 
в ближайшее время. Поскольку Россия становится еще более зависимой в части 
технологического развития от Китая, данное направление американо-китай-
ского взаимодействия играет важную роль. Наконец, в части климатической 
политики были исследованы последствия полноценного введения трансгра-
ничного углеродного регулирования ЕС для экономики России. Эффекты ТУР 
ЕС в отсутствие санкций будут негативными как для экспорта, так и для вы-
пуска отраслей, продукция которых попадает под действие ТУР, аналогичная 
ситуация наблюдается не только по России, но и по другим странам (ЕАЭС, США 
и Китай). Для российской экономики наиболее принципиальным становится 
оценка перспектив введения аналогичных ТУР инструментов приоритетными 
внешнеторговыми партнерами (странами ЕАЭС, Китаем, Индией), что может 
создать препятствия для происходящей переориентации ВЭД.
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Введение

Последнее десятилетие связано с  рядом серьезных шоков 
для  мировой экономики и  глобальной торговли, среди кото-
рых торговые войны, пандемия COVID-19, военный конфликт 
на Украине. Последствия перечисленных событий кардинальным 
образом отражаются на развитии международного экономиче-
ского взаимодействия и накладываются на ускорение техноло-
гического развития в мире, а также сформировавшиеся глобаль-
ные дисбалансы (значительные перекосы в балансах торговых 
потоков ключевых экономик мира) и тенденции деглобализации 
(отход от многосторонних форматов взаимодействия к плюри-
латеральным, региональным и  двусторонним инициативам). 
Переустройство сложившихся форматов международного взаи-
модействия происходит под воздействием в том числе неэконо-
мических факторов.

В  условиях происходящей трансформации и  фрагментации 
глобальной экономики необходимо выявление наиболее значи-
мых тенденций и факторов, их формирующих, их воздействия 
на экономику России. В связи с этим в рамках научно-исследо-
вательской работы были проанализированы современные тен-
денции и факторы развития мировой экономики и глобальной 
торговли, ключевые вызовы для  российской экономики и  их 
влияние на ВЭД России. Наиболее острые проблемы и вызовы 
связаны с развитием определенных тенденций в мировой эко-
номике и международной торговле.

Развитие ограничительных санкционных режимов, под  ко-
торые подпадают все большее количество стран, расширение 
применения вторичных санкций. Это подрывает возможности 
компаний пользоваться преимуществами глобальной торговли. 
В последние годы Россия стоит на передовой противостояния 
санкциям недружественных стран и осуществляет переориента-
цию торговых потоков в рамках адаптации ВЭД к новым условиям.

Ярким проявлением усиления протекционистской торговой 
политики в последние годы стали торговые войны с участием 
США. Противостояние таких экономических гигантов, как США 
и Китай, оказывает воздействие на глобальную экономику, от-



35

Ключевые векторы развития глобальной торговли

дельные страны и регионы, в настоящее время все более четко 
очерчиваются направления технологической борьбы двух стран. 
Для России, которая в условиях санкционных мер недружествен-
ных стран ориентирована на использование китайских техноло-
гий, направления, возможности и перспективы технологического 
развития Китая имеют важное значение.

Развитие климатического регулирования во многих странах 
мира стало глобальным трендом. Трансграничное углеродное 
регулирование ЕС (ТУР) является ярким проявлением развиваю-
щейся на сегодняшний день тенденции увязывания регулирова-
ния международной торговли с целями климатической повестки 
и зеленого развития. Позиция России на региональных и много-
сторонних площадках заключается в том, чтобы развивающееся 
на международном уровне климатическое регулирование не со-
здавало дополнительных барьеров в торговле. В условиях пере-
ориентации ВЭД большое значение имеет координация регули-
рования в области климата с нейтральными странами. 

1. Роль внешней торговли в экономическом развитии 
России. Оценка процессов переориентации 
российского импорта на отраслевом и микроуровне

1.1. Вызовы в области ВЭД и процессы переориентации 
российской внешней торговли

К началу 2020-х гг. сформировался значительный уровень взаи-
мозависимости экономик мира в рамках цепочек добавленной 
стоимости. Компании в разных странах мира с учетом своей спе-
циализации подключены к различным этапам разработки тех-
нологий, производственного цикла, реализации товаров и услуг 
на рынке в рамках кооперационных связей. Доля иностранной 
добавленной стоимости в экспорте в среднем по странам мира 
выросла с 20% в 1990-х гг. до 30% к началу 2020-х гг. Доля ино-
странной добавленной стоимости в  отечественном производ-
стве товаров для конечного потребления внутри стран достигает 
40–60% в зависимости от вовлеченности в ЦДС. 
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Пандемия коронавируса в 2020–2021 гг. продемонстрировала 
уязвимости в сформированных за десятилетия либерализации 
торговли ЦДС. Стремление к обеспечению устойчивости ключе-
вых отраслей промышленности и сферы услуг привело к развитию 
стратегий импортозамещения и  решоринга, диверсификации 
кооперации с внешними партнерами, отслеживанию и опреде-
лению задач по устранению критических зависимостей в ЦДС.

Активная политика внешнеэкономической либерализации, 
которая проводилась в России в 2000–2010-х гг., привела к доста-
точно высокой степени участия российских компаний в глобаль-
ных цепочках создания стоимости. В России к началу 2020-х гг. 
доля иностранной ДС варьировалась от 17 до 70% в зависимости 
от отрасли экономики (рис. 1). 

Наибольшие доли зарубежных товаров не конечного потребле-
ния для производства продукции, потребляемой на внутреннем 
российском рынке, наблюдаются в отраслях производства машин 
и оборудования, текстильной промышленности, производства 
электрооборудования, электроники и компьютеров, резиновых 
и пластмассовых изделий и химической промышленности. Наи-
меньший уровень зависимости характерен для  добывающих 
отраслей, рыболовства, производства кокса и  нефтепродуктов 
и пищевой промышленности. Однако в условиях действия анти-
российских санкций и разграничения стран-партнеров на друже-
ственные и нейтральные страны в большей степени негативным 
эффектам санкционных ограничений подвержены производство 
машин и  оборудования, фармацевтическая промышленность, 
производство автомобилей и иных транспортных средств, про-
изводство резиновых и  пластмассовых изделий, химическая 
промышленность, производство электрооборудования. Именно 
в этих отраслях наблюдаются наибольшие уровни зависимости 
от поставок промежуточной продукции из недружественных стран.

Санкционные меры в отношении России стали триггером карди-
нальных изменений в сфере внешнеэкономической деятельности. 

Финансовые санкции оказали всестороннее воздействие 
на  возможности международных расчетов, торговые санкции 
повлияли на устоявшиеся форматы внешнеторгового сотрудни-
чества, на те производства, которые были долгое время ориенти-
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рованы на поставки товаров из ЕС, США и других недружествен-
ных стран. Масштабные санкции в отношении поставок товаров 
и технологий в Россию включают [1] [2]:

— запрет на поставки в Россию и транзит через территорию 
России товаров и технологий двойного назначения;

— запрет на поставки оборудования и технологий для энерге-
тики и нефтепереработки;

— запрет на поставку морских навигационных товаров и техно-
логий;

— запрет на  экспорт товаров и  технологий, используемых 
в авиационной и космической отраслях;

— запрет на  экспорт высокотехнологичных и  иных товаров, 
которые могут содействовать промышленному развитию.

Рис. 1. Распределение добавленной стоимости по источникам 
поступления для целей потребления на внутреннем рынке 
в 2020 г. (%)

Источник: расчеты авторов по данным OECD TiVA.
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Основной фокус санкций направлен на ключевые экспортные 
товары России (энергоресурсы, продукция металлургии и пр.), 
а также высокотехнологичные товары и оборудование в части 
поставок в Россию. В рамках правил экспортного контроля США 
в отношении экспорта в РФ и РБ фактически действует «поли-
тика отказа» в  лицензировании поставок американских това-
ров, то есть фактически запрет на экспорт. Кроме того, особен-
ностью санкционного режима США является Правило прямого 
иностранного товара (Foreign Direct Product Rule), которое под-
разумевает, что иностранные компании, использующие амери-
канские технологии в производстве своей продукции, обязаны 
получить лицензию на экспорт товаров в Россию (или в другую 
подсанкционную страну). В 2023 и 2024 гг. расширяются меры 
по контролю за исполнением санкций как в отношении амери-
канских лиц, так и резидентов третьих стран в рамках механизма 
вторичных санкций.

Что касается ЕС, то здесь также действует широкий спектр тор-
говых ограничений как на экспорт, так и на импорт. Ограничения 
на экспорт в Россию касаются высокотехнологичного оборудова-
ния и продукции двойного назначения, также в 2023 г. был введен 
запрет на транзит через территорию РФ чувствительных товаров. 
ЕС также работает над ужесточением мер экспортного контро-
ля в отношении отдельных юридических лиц из третьих стран 
(Китая, Узбекистана, ОАЭ, Сирии, Армении и др. нейтральных 
стран). В отношении российских экспортных товаров происходит 
ужесточение контроля доступа на рынок ЕС металлургической 
продукции российского происхождения через цепочки поставок 
и добавленной стоимости с участием третьих стран.

Под воздействием масштабных ограничительных мер проис-
ходит переориентация торговых потоков российской внешней 
торговли, в том числе импорта, что  заметно в  разрезе отдель-
ных укрупненных товарных групп (рис. 2). При восстановлении 
в 2023 г. объемов импорта по большей части товарных групп, доля 
нейтральных стран в российском импорте выросла значитель-
ным образом. 

На диаграмме ниже товарные группы ранжированы по вели-
чине прироста доли нейтральных стран в  совокупном объеме 
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импорта товаров группы. Так за  2022–2023  гг. наиболее суще-
ственные сдвиги произошли в структуре импорта транспортных 
средств (+55 п.п. прирост доли нейтральных стран), древесины 

Рис. 2. Доли нейтральных и недружественных стран в российском 
импорте по укрупненным товарным группам в 2021 и 2023 гг. (%)

Источник: составлено авторами по данным ITC Trade Map.
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и  продукции ЦБП (+44  п.п), драгоценных металлов (+26  п.п.), 
недрагоценных металлов (+25  п.п.), химической продукции 
(+23 п.п.). Наименьшие показатели зафиксированы по текстиль-
ным товарам, продовольственной и сельскохозяйственной про-
дукции, где уже наблюдались достаточно высокие доли нейтраль-
ных стран, а также значительно меньший масштаб или отсутствие 
санкционных мер в отношении товаров группы.

Также целесообразно оценить переориентацию импорта в раз-
резе категорий потребления (сырье, промежуточные товары, обо-
рудование, готовая продукция). На рис. 3 представлены данные 
по географической структуре импорта товаров неконечного по-
требления (все, кроме готовой продукции) в 2021–2023 гг. 

Представленная статистика показывает, что на недружествен-
ные страны в 2021 г. приходилось более 72% российского импорта 
сырьевых, промежуточных товаров и продукции инвестиционно-
го назначения. В условиях санкций эти показатели сокращаются, 
происходит переориентация импорта в 2022–2023 гг., в 2023 г. 
уже почти 60% приходилось на нейтральные страны. 

Рис. 3. Распределение импорта сырьевых, промежуточных 
и инвестиционных товаров по группам стран в 2021–2023 гг. 

Источник: расчеты авторов по данным ITC Trade Map.
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1.2. Анализ переориентации импорта товаров 
на микроуровне

Мы наблюдаем результаты достаточно успешной переориента-
ции импорта по  отдельным укрупненным товарным группам, 
также заметно увеличение доли нейтральных стран в импорте 
товаров неконечного потребления. При  этом неочевидно, ка-
ким образом такие результаты переориентации транслируются 
в переориентацию импорта на микроуровне, то есть в закупках 
товаров отдельными фирмами для обеспечения своей производ-
ственной деятельности. Представляется, что не только в разрезе 
импорта отдельных фирм, но и отраслей результаты переориен-
тации весьма неоднородны.

Для дальнейшего анализа переориентации импорта на  аль-
тернативные внешние и  внутренние источники анализирова-
лись детализированные данные таможенной статистики а также 
использовались другие базы данных по необходимым экономи-
ческим показателям, среди которых показатели производства 
по отраслям (данные Росстата), экономические показатели фир-
мы (выпуск, труд, капитал и пр.) (база данных СПАРК), показа-
тели торговли по отраслям (статистика ФТС России, через ключи 
перехода ТНВЭД-ОКПД2).

В рамках анализа рассматриваются только фирмы и отрасли 
обрабатывающей промышленности (коды ОКВЭД2  на  2  зна-
ках — 10–32), количество импортеров в 2021–2022 гг. — достигло 
17–18 тыс. фирм. При этом есть фирмы, которые импортировали 
в 2021 г., но импорт отсутствует в 2022 г. и наоборот. Причинами 
этому могут быть не только отказ от импорта, но ликвидация и/
или перерегистрация юридического лица, в том числе в связи 
с санкциями. Количество фирм, которые осуществляли импорт 
и в 2021 г., и в 2022 г., составило 11 тыс. компаний. Сокращение 
количества фирм-импортеров в отраслях обрабатывающей про-
мышленности в 2022 г. по сравнению с 2021 г. составило 5,7%. Са-
мое большое снижение количества фирм-импортеров — в произ-
водстве транспортных средств и нефтепродуктов. Исключением 
из повсеместного сокращения числа импортеров по всем отрас-
лям являются ЦБП, полиграфия и производство одежды. 
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Санкционные ограничения сузили спектр возможных и факти-
ческих направлений импорта для компаний. В 2022 г. увеличилось 
количество фирм, импортирующих из  одной страны. Помимо 
непосредственно сокращения количества направлений импорта 
данные статистики отражают и общее сокращение импортеров, 
о чем говорилось выше (рис. 4). 

Рис. 4. Распределение компаний по количеству источников 
импорта

Источник: расчеты авторов. 

Рис. 5. Распределение фирм-импортеров по группам стран 
и количеству направлений импорта в 2021–2022 гг. 

Источник: расчеты авторов.
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Отмечается и здесь переориентация на нейтральные страны. 
Так, например, в 2021 г. фирмы, которые импортировали из од-
ной страны, в 60% случаев закупали товары в нейтральных стра-
нах, в 2022 г. этот показатель возрос до 74%. В случае компаний, 
которые импортировали из двух стран в 2022 г., увеличилась доля 
тех, кто импортирует только из нейтральных, и тех, кто закупает 
импортную продукцию из стран обеих групп (рис. 5).

Важным показателем изменений торговых потоков в  усло-
виях санкций является изменение уровня концентрации им-
порта. Если ранее по общей выборке товаров мы рассматривали 
количество стран импорта вне зависимости от объемов торговли, 
то индекс концентрации импорта (ИКИ) позволяет учесть стои-
мостные значения импорта. ИКИ был рассчитан по  формуле 
Херфиндаля—Хиршмана:

где si
2 — квадрат значения доли страны i в импорте, N — количе-

ство стран-поставщиков.
Расчет на всех товарных категориях показал, что ИКИ фирмы 

возрос по  всем категориям продукции (сырьевые и  промежу-
точные товары, машины и  оборудование, готовая продукция). 
На рис. 6 представлены данные по ИКИ в отраслевой разбивке 
по промежуточным товарам. Концентрация импорта промежу-
точных товаров возросла в средних значениях по отраслям не-
значительно, но повсеместно, наиболее значимо в металлурги-
ческой отрасли.

Индекс концентрации импорта по  рассматриваемой товар-
ной группе вырос по всем отраслям, кроме производства табака. 
Наиболее значимое увеличение (с 0,7 до 0,78) — в металлургиче-
ской отрасли. Количество фирм, которые импортируют из одной 
страны, увеличилось на 7%.

Для дальнейшего анализа переориентации импорта на уровне 
отраслей и отдельных компаний мы сфокусируемся на рассмо-
трении группы сырья и промежуточных товаров (далее — проме-
жуточные товары). Это целесообразно в связи с тем, что машины 
и оборудование не закупаются на регулярной основе предприя-
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тиями в отличие от промежуточных товаров, закупки такой про-
дукции требуются для  периодического обновления основных 
средств. Что касается готовой продукции, то она представляет 
интерес для анализа в меньшей степени, так как в меньших мас-
штабах используется для целей обеспечения производственного 
процесса.

Что касается товарной структуры, то здесь также необходимо 
было учесть ряд моментов для получения более точных оценок 
переориентации, а именно:

— В целях оценки переориентации импорта была сопоставлена 
товарная структура импорта из недружественных и нейтральных 
стран.

— Позиции, которые отсутствовали в  импорте из  недруже-
ственных стран в 2021 г., были исключены из анализа.

— В  анализ и  расчет переориентации импорта на  нейтраль-
ные страны попадают те позиции, по которым не было импорта 
из нейтральных стран в 2021–2022 гг., но они присутствовали 
в импорте из недружественных в 2021 г. (факт отсутствия пере-
ориентации).

По указанной выборке, сформированной в итоге обозначенных 
выше шагов, был проведен анализ, показавший, что в среднем 

Рис. 6. Среднее значение индекса концентрации импорта 
промежуточных товаров по фирмам в отраслях обрабатывающей 
промышленности в 2021 и 2022 гг. 

Источник: расчеты авторов.
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по отраслям импорт промежуточных товаров из недружествен-
ных стран в 2022 г. к 2021 г. сократился на 50%. На отраслевом 
уровне наблюдается только частичное замещение поставками 
из нейтральных стран.

По количеству компаний в общей рассматриваемой выборке 
(более 9 тыс. компаний) большинство предприятий, 70%, сократили 
импорт по обоим направлениям — из нейтральных и из недруже-
ственных стран. 20% (1794 компании) сократили импорт из недру-
жественных стран и увеличили закупки из нейтральных. 632 ком-
пании (7%) сократили импорт из нейтральных стран и нарастили 
из недружественных, что соотносится с наращиванием объемов 
импорта подсанкционной продукции после объявления санкций 
и до их вступления в силу. Наконец, 3% (328 компаний) увеличили 
импорт как из нейтральных, так и из недружественных стран (рис. 7).

В отраслевом разрезе наибольшее количество компаний, кото-
рые не смогли переориентировать импорт даже частично, наблю-
дается в производстве напитков, деревообработке и производ-
стве мебели, производстве транспортных средств и оборудования, 
пищевой промышленности (сокращение импорта из НС сопро-
вождается нулевым или  отрицательным приростом импорта 
из нейтральных стран; см. рис. 8). 

Рис. 7. Распределение количества компаний по динамике 
импорта в разрезе нейтральных и недружественных стран  
в 2022 г. к 2021 г. 

Источник: расчеты авторов.
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Наибольшее количество компаний, которые при сокращении 
импорта из недружественных стран смогли нарастить закупки 
из нейтральных, зафиксировано в таких отраслях, как ЦБП, про-
изводство кокса и нефтепродуктов, производство табачных изде-
лий, лекарственных средств.

Таким образом, менее 30% общего количества фирм в отрас-
лях полностью или  частично заместили выпадающий импорт 
промежуточных товаров из НС, закупками из нейтральных стран 
(в среднем около 20%). 

В  стоимостных объемах только в  8  из  23  отраслей обраба-
тывающей промышленности более 50% отраслевого импорта 
в  2021  г. приходится на  компании, которые в  2022  г. смогли 
полностью или частично заместить выпадающий импорт из НС. 

Рис. 8. Распределение количества компаний по наличию 
переориентации в отраслевом разрезе 
Источник: расчеты авторов.
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К таким отраслям относятся: производство табачных изделий 
(на  компании, которые смогли полностью или  частично пере-
ориентироваться на нейтральные страны, пришлось более 90% 
импорта 2021 г.), производство напитков, производство прочих 
машин и  оборудования, производство лекарственных средств, 
кокса и  нефтепродуктов, неметаллической минеральной про-
дукции, полиграфия, производство одежды. Наиболее низкие 
показатели — в производстве автомобилей и прочих транспорт-
ных средств (рис. 9).

Очевидно, что по количеству переориентировавшихся компа-
ний производство напитков проигрывает остальным отраслям, 
однако на эту небольшую долю переориентировавшихся компа-
ний приходятся основные объемы импорта промежуточной про-

Рис. 9. Распределение стоимостных объемов импорта 2021 г., 
которые приходились на компании той или иной группы 
по наличию переориентации в отраслевом разрезе 
Источник: расчеты авторов.
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дукции в отрасли. Аналогичные выводы можно сделать по про-
изводству одежды и полиграфической деятельности. Обратные 
выводы следует отметить по автомобильной промышленности: 
притом, что по количеству фирм, которые смогли хотя бы частич-
но переориентировать импорт, отрасль занимает не последние 
позиции в рейтинге, на эти предприятия приходятся незначи-
тельные объемы импорта 2021 г. 

Интерес также представляет анализ корреляции характера пе-
реориентации и выпуска фирмы. Если рассматривать три группы 
компаний вне отраслевого разреза, то можно выявить следую-
щее: по компаниям, которым удалось полностью переориентиро-
вать импорт, наблюдаются в среднем более высокие показатели 
прироста выручки по сравнению с группами компаний, которые 
переориентировались частично или не смогли переориентиро-
вать импорт (рис. 10).

Примечание: Крестом обозначены средние значения по отраслевым 
выборкам, чертой — медианы.

Рис. 10. Распределение показателей прироста выручки фирм 
в 2022 г. к 2021 г. в рамках выборок по степени переориентации 
импорта

Источник: расчеты авторов.
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1.3. Оценка переориентации импорта на основе расчетов 
индексов переориентации и импортозамещения

Следует подчеркнуть, что частичная переориентация (прирост 
импорта из нейтральных стран превышает сокращение импорта 
из недружественных) может быть различного масштаба, в связи 
с  чем необходима разработка показателя переориентации им-
порта для оценки ее степени. Такой показатель может быть рас-
считан по отраслям и по отдельным компаниям. В этом случае 
мы сужаем выборку компаний до тех, которые сократили импорт 
из недружественных стран.

Количество фирм, сокративших импорт из недружественных 
стран по  рассматриваемой выборке промежуточных товаров 
по итогам 2022 г., составило 8092 фирмы.

Для каждой фирмы в выборке был рассчитан показатель пере-
ориентации импорта с недружественных стран на нейтральные 
на  основе соотношения приростов импорта по  двум группам 
стран. Формула для расчета индекса переориентации представ-
лена ниже:

где  Dj
Fri  — прирост импорта промежуточных товаров компа-

нией  j из  группы нейтральных стран в тыс. долларов в 2022 г. 
к 2021 г.; 
Dj

Unf — прирост импорта промежуточных товаров компанией  j 
из группы недружественных в тыс. долларов в 2022 г. к 2021 г.

Значения индекса переориентации импорта варьируются 
от −2 до 2, где значение −2 свидетельствует об отсутствии пере-
ориентации импорта, значения больше −2 до 0 говорят о частич-
ной переориентации импорта (приросты импорта из нейтраль-
ных стран только частично покрывают выпадающий импорт 
из недружественных), значения от 0 до 2 показывают, что фирма 
смогла переориентировать импорт на нейтральные страны. 

На рис. 11 представлено распределение индексов переориен-
тации импорта отдельных фирм внутри отраслей обрабатываю-
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щей промышленности, отрасли ранжированы по среднему пока-
зателю индекса переориентации в выборке. 

Распределение в большей степени тяготеет к более высоким 
значениям индекса в отрасли производства табачных изделий, 
полиграфии, производстве одежды. В меньшей степени — в про-
изводстве мебели, транспортных средств, напитков, деревооб-
работке, металлургии. Наибольший разброс значений индекса 
наблюдается по полиграфической деятельности, фармацевтике, 
производстве кокса и  нефтепродуктов, пищевой промышлен-
ности, производству напитков. В  основном медианные значе-
ния ниже средних, что свидетельствует о том, что относительно 
небольшое количество компаний имеет более высокие индексы 
и «вытягивает» средний показатель по выборке.

Для представления данных в рамках отчета по НИР, а также 
расчета отраслевого показателя был также сформирован отрасле-
вой индекс переориентации импорта, рассчитываемый как сред-
невзвешенный показатель по индексам отдельных фирм отрасли. 
Формула расчета представлена ниже.

Примечание: Крестом обозначены средние значения по отраслевым 
выборкам, чертой — медианы, отдельные точки — выбросы.

Рис. 11. Распределение значений индекса переориентации 
импорта отдельных фирм в отраслевом разрезе 

Источник: расчеты авторов.
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Impk
re — индекс переориентации фирмы j отрасли k,

wjk — доля импорта фирмы j в совокупном импорте отрасли k,
nk — количество фирм в отрасли k.

Результаты расчета индекса переориентации импорта по от-
раслям представлены в табл. 1.

Отраслевые индексы показывают, что по всем отраслям, кроме 
табачной промышленности, в 2022 г. произошла только частичная 
переориентация импорта по промежуточным товарам. Но и здесь 
результаты существенным образом различаются между фирма-
ми отраслей. Наиболее низкие показатели демонстрируют про-
изводства кожи и изделий из нее, кокса и нефтепродуктов, про-
изводство мебели, производство прочих транспортных средств 
и оборудования. С наиболее высокими значениями по частичной 
переориентации выступают производство готовых металличе-
ских изделий, производство машин и оборудования, производ-
ство резины и пластмасс. 

Отметим, что по производству кокса и нефтепродуктов компа-
нии разделены только на те, которые смогли частично переори-
ентировать импорт на нейтральные страны или не смогли совсем. 
Судя по низкому значению индекса по данной отрасли показа-
тели частичной переориентации низкие по  рассматриваемым 
компаниям. В случае полиграфической деятельности большой 
разброс индекса и наличие компаний с частичной переориента-
цией, значения которой тяготеют к низким показателям, также 
объясняют низкое значение отраслевого индекса. 

Кроме переориентации импорта из недружественных стран, 
необходимо учесть переориентацию компаний на закупки оте-
чественных товаров. Здесь есть ограничения использования 
методологии расчета, примененной ранее при  анализе пере-
ориентации на нейтральные страны, так как в открытом доступе 
отсутствуют данные по производству в разрезе детализирован-
ных товарных групп, чтобы проводить сопоставление с товар-
ными группами ТНВЭД хотя бы на шести знаках в соответствии 
с  имеющимися ключами перехода ОКПД2-ТНВЭД. Кроме того, 
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Таблица 1. Результаты расчета индекса переориентации импорта 
по отраслям обрабатывающей промышленности (ранжирован 
по убыванию значений).

Код Наименование отрасли Значение

12 Производство табачных изделий 2,60

25 Производство готовых металлических изделий, кроме машин 
и оборудования

−0,12

28 Производство машин и оборудования, не включенных в другие 
группировки

−0,17

22 Производство резиновых и пластмассовых изделий −0,20

10 Производство пищевых продуктов −0,23

20 Производство химических веществ и химических продуктов −0,25

23 Производство прочей неметаллической минеральной продукции −0,25

26 Производство компьютеров, электронных и оптических изделий −0,31

21 Производство лекарственных средств и материалов, 
применяемых в медицинских целях

−0,39

17 Производство бумаги и бумажных изделий −0,40

27 Производство электрического оборудования −0,41

24 Производство металлургическое −0,53

29 Производство автотранспортных средств, прицепов 
и полуприцепов

−0,54

32 Производство прочих готовых изделий −0,55

11 Производство напитков −0,57

13 Производство текстильных изделий −0,60

16 Обработка древесины и производство изделий из дерева 
и пробки, кроме мебели, производство изделий из соломки 

и материалов для плетения

−0,67

14 Производство одежды −0,82

18 Деятельность полиграфическая и копирование носителей 
информации

−0,91

30 Производство прочих транспортных средств и оборудования −1,10

31 Производство мебели −1,19

19 Производство кокса и нефтепродуктов −1,55

15 Производство кожи и изделий из кожи −1,80

Источник: расчеты авторов.
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не  очевидна структура потребления произведенной на  отече-
ственном рынке продукции различными отраслями. 

Тем не менее, чтобы оценить импортозамещение на основе 
индекса, сопоставить, какие отрасли в большей степени смогли 
заместить импорт из недружественных стран, какие в меньшей, 
был рассчитан индекс на основе агрегированных данных по про-
изводству и торговле, а также за счет допущения, что структура 
потребления товаров отечественного производства аналогична 
структуре потребления импортируемых товаров. В  части дан-
ных по импорту на отраслевом уровне они были агрегированы 
до структуры в разрезе ОКПД2 (через ключи перехода) так, чтобы 
их можно было сопоставить с показателями производства на двух 
знаках ОКВЭД2 (прямое соответствие ОКПД2 на 2 знаках). Вну-
треннее потребление по ОКПД2 было рассчитано как разница 
между производством и экспортом. Распределение потребления 
товара по отраслям осуществлялось в соответствии со структу-
рой потребления импортируемой товарной группы по отраслям. 
Таким образом, были получены показатели изменения импорта 
и изменения внутреннего потребления по ОКПД2 в разрезе ана-
лизируемых отраслей. Отраслевой индекс импортозамещения 
рассчитан с учетом веса товарной группы в совокупном импорте 
отрасли. Формула переориентации по товарной группе в отрас-
левом импорте представлена ниже.

где Dik
Unf — сокращение импорта товарной группы i отраслью k 

из  группы недружественных стран в  тыс.  долларов в  2022  г. 
к 2021 г.;
Dik

Dom — прирост потребления товарной группы i отечественного 
производства отраслью k в тыс. долларов в 2022 г. к 2021 г.

На отраслевом уровне рассчитывается среднее значение ин-
дексов по товарным группам, потребляемым отраслью, взвешен-
ное на долю товарной группы в импорте отрасли. Результаты рас-
чета на отраслевом уровне представлены в табл. 2.
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Таблица 2. Результаты расчета индекса импортозамещения 
по отраслям обрабатывающей промышленности (ранжирован 
по убыванию значений)

Код Наименование отрасли Значение

13 Производство текстильных изделий 2,08

14 Производство одежды 1,72

15 Производство кожи и изделий из кожи 1,39

21 Производство лекарственных средств и материалов, 
применяемых в медицинских целях

1,39

18 Деятельность полиграфическая и копирование носителей 
информации

1,33

32 Производство прочих готовых изделий 1,32

16 Обработка древесины и производство изделий из дерева 
и пробки, кроме мебели, производство изделий из соломки 

и материалов для плетения

1,30

26 Производство компьютеров, электронных и оптических изделий 1,29

11 Производство напитков 1,18

31 Производство мебели 1,04

27 Производство электрического оборудования 1,03

28 Производство машин и оборудования, не включенных в другие 
группировки

0,89

17 Производство бумаги и бумажных изделий 0,85

23 Производство прочей неметаллической минеральной продукции 0,85

22 Производство резиновых и пластмассовых изделий 0,82

10 Производство пищевых продуктов 0,73

19 Производство кокса и нефтепродуктов 0,60

30 Производство прочих транспортных средств и оборудования 0,56

20 Производство химических веществ и химических продуктов 0,48

12 Производство табачных изделий 0,14

24 Производство металлургическое 0,07

29 Производство автотранспортных средств, прицепов 
и полуприцепов

−0,46

25 Производство готовых металлических изделий, кроме машин 
и оборудования

−0,50

Источник: расчеты авторов.
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Важно отметить, что полученные результаты не стоит рассма-
тривать как достоверные показатели импортозамещения. Дан-
ные оценки были сделаны для приблизительного сопоставления 
отраслей в части переориентации с импорта на закупки продук-
ции отечественного производства. Полученные результаты сви-
детельствуют о том, что в части импортозамещения наименьших 
успехов достигли отрасли металлургии и производства готовых 
металлических изделий, автотранспортных средств, табачных 
изделий, химическая промышленность, производство прочих 
транспортных средств. Наиболее позитивные результаты демон-
стрируют отрасли производства текстильных изделий и одежды, 
изделий из кожи, лекарственных средств, полиграфическая дея-
тельность.

Ситуация в автомобильной отрасли, как минимум на конец 
2022 г., действительно соответствовала полученным результатам. 
Переориентация на китайских поставщиков произошла в части 
поставок готовой продукции, но  не  промежуточных товаров. 
В 2022 г. наблюдался дефицит деталей и комплектующих для тра-
диционных западных брендов для российского рынка, а также 
используемых в кооперационных проектах с российскими произ-
водителями. Это отразилось на количественных и качественных 
показателях выпускаемых автомобилей [3].

С  учетом результатов показателей как  по  переориентации 
на  нейтральные страны, так  и по  импортозамещению отече-
ственной продукцией можно сделать следующие выводы:

— По итогам 2022 г. в наиболее уязвимом положении с точки 
зрения замещения выпадающего импорта оказались металлур-
гия и производство различных транспортных средств.

— Производство готовых металлических изделий, машин 
и оборудования, резины и пластмасс, текстильная промышлен-
ность и фармацевтика показали более позитивные результаты, 
чем другие отрасли по переориентации импорта на альтернатив-
ные источники.

— При сокращении спектра потенциальных источников импор-
та и повышении его географической концентрации необходимо 
содействие диверсификации импорта через развитие внешнеэко-
номических связей, доступа к информации в рамках цепочек по-
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ставок и создания стоимости, снижение торговых барьеров, в том 
числе за счет формирования региональных торговых соглашений, 
с учетом потребностей в определенных товарах. 

2. Столкновение национальных приоритетов 
и многостороннего регулирования торговли: 
экономические эффекты торговых войн на мировую 
экономику и экономику отдельных стран

На фоне глобальной турбулентности последних лет, вызванной 
пандемией коронавируса, последовавшим кризисом и далее но-
выми шоками для мировой экономической системы, связанными 
с военной операцией России на Украине и ответными ограничи-
тельными мерами со стороны отдельных стран, сюжеты торго-
вой войны между США и Китаем 2017–2019 годах в определен-
ной степени поблекли. Торговое противостояние между двумя 
крупнейшими экономиками мира на время ушло на второй план 
в информационном пространстве, однако развивалось на про-
тяжении последующих лет и приобрело новые черты, перерос-
ло в  открытое промышленно-технологическое соперничество. 
Тарифы торговой войны, несмотря на заключение соглашения 
между США и  Китаем, продолжают действовать. Актуальным 
остается вопрос о последствиях торговых ограничений, при этом 
не только о макроэкономических, но и об отраслевых эффектах.

2.1. Ключевые направления торговых войн 2017–2019 годов

Введению ограничений в  отношении Китая со  стороны США 
предшествовали внешнеторговые расследования в  соответ-
ствии с законодательством США (Закон о расширении торговли 
1962 года, секция 232, и Закон о торговле 1974 года, секция 301) 
и в целом оформление приоритетов американской торговой по-
литики администрации президента Д. Трампа. К последним были 
отнесены: укрепление суверенитета США, правоприменение 
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законов США о торговле, расширение экспорта товаров и услуг, 
защита прав интеллектуальной собственности (ИС). Кроме того, 
были поставлены четкие цели для инициирования торгового кон-
фликта:

— Защита интересов американских производителей на  вну-
треннем рынке.

— Перенос производственных мощностей на территорию США 
и увеличение рабочих мест внутри страны, решение проблемы 
перепроизводства в ряде секторов (в частности, в металлургиче-
ской промышленности).

— Сокращение дефицита торгового баланса с  крупнейшими 
партнерами США (в первую очередь с Китаем).

— Борьба с «несправедливыми» торговыми практиками и, соот-
ветственно, сдерживание экономического развития Китая (суб-
сидии, манипулирование обменным курсом, нарушение прав 
ИС и пр.).

— Реформирование ВТО, торговая война была призвана про-
демонстрировать невозможность оперативного разрешения про-
блем в рамках ВТО.

В итоге торговая война развернулась по нескольким направ-
лениям, где США были введены ограничения либо в виде повы-
шения таможенных пошлин и установления тарифных квот, либо 
в формате мер экспортного контроля. Ключевыми направления-
ми стали меры в отношении стали и алюминия и меры в ответ 
на нарушение прав ИС и принудительный трансфер технологий 
американских компаний со стороны китайских партнеров. Меры 
США и торговых партнеров по двум указанным трекам торговой 
войны представлены в табл. 3.

В  рамках взаимной торговли США и  Китая по двум трекам 
торговой войны (металлы и  интеллектуальная собственность) 
повышенные тарифы охватили около 66% американского им-
порта из Китая и порядка 58% американского экспорта в Китай. 
Средний уровень таможенного тарифа Китая в отношении США 
повысился на 13,5 п.п. (с 8,3% в 2017 году до 21,8% в 2019 году). 
Средний уровень таможенного тарифа США в отношении Китая 
повысился на 17 п.п. (с 4% до 21%) [4].
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Таблица 3. Меры США в ходе торговой войны  
и ответные шаги торговых партнеров США

Сталь и алюминий Интеллектуальная собственность 

США Этап 1: обмен взаимными тарифными 
ограничениями летом 2018 года (ИС-1)
— США повысили тарифы в отношении 
$34 млрд импорта из Китая на 25% 
— Китай ответил симметрично, повысив 
тариф на 25% в отношении $34 млрд 
американского импорта;
— США повысили тарифы на 25% 
в отношении $16 млрд китайского 
импорта;
— Китай ответил симметрично, повысив 
тариф на 25% в отношении $16 млрд 
импорта из США.

Этап 2: продолжение торговой войны, 
сентябрь 2018 г. (ИС-2)
— Повышение США тарифов 
на ~$200 млрд китайского импорта — 
на 25%
— Повышение тарифов Китаем 
на ~$60 млрд американского экспорта 
в КНР (размер тарифов варьируется 
от 5 до 25%), имеет место повторное 
повышение ставок пошлин по ряду 
позиций ИС-1

Этап 3: дальнейшая эскалация после 
неудачи переговоров, сентябрь 2019 г. 
(ИС-3)
— США ввели дополнительные пошлины 
в размере 15% на $112 млрд китайского 
импорта 
— Китай ответил введением 
дополнительных пошлин и их 
повышением на $29 млрд 
американского импорта

Итоговый охват:
— США: ~$330 млрд, ~66% импорта 
из Китая
— КНР: ~$90 млрд, ~58% импорта 
из США

— Повышение тарифов на сталь 
и алюминий в 2018 году (с учетом 
действующих страновых исключений: 
Аргентина, Австралия, Корея, Бразилия) 
на 25 п.п. и 10 п.п. соответственно. С мая 
2019 года отмена тарифов в отношении 
Мексики и Канады в связи с USMCA 
и балансирующих мер
— Повышение США тарифов на изделия 
из стали (исключения: Аргентина, 
Австралия, Канада, Мексика, Южная Корея, 
Бразилия) и алюминия (исключения: 
Аргентина, Австралия, Канада, Мексика) 
в 2020 году.

Итоговый охват:
$ 41 млрд (85% общего импорта стали 
и алюминия, около 2% общего импорта 
США)

Китай и другие страны

— Повышение Китаем тарифов 
на 128 товаров из США (объем импорта 
в 2017 году — $3 млрд), размер тарифов 
варьируется от 15% до 25%
— Повышение Мексикой тарифов 
на американские товары (объем импорта 
$3,6 млрд), разброс от 7% до 25%
— Повышение тарифов Турцией (объем 
импорта — $1,8 млрд), разброс от 4% до 140%
— Повышение тарифов ЕС на ($3,2 млрд 
американского импорта), размер 
дополнительных тарифов варьируется 
от 10% до 50%). ЕС ввел спецзащитные 
меры в отношении стали (тарифная квота — 
25% на 23 продукта) на 200 дней
— Повышение Канадой тарифов ($12,8 млрд 
американского импорта), размер доп. 
тарифов варьируется от 10% до 25%)
— Повышение Россией тарифов 
на 80 товаров (импорт — $346 млн)

Итоговый охват:
$25 млрд (около 2% общего экспорта США)

Источник: составлено авторами на основе данных из открытых 
информационных ресурсов.
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2.2. Методология и входные данные

Для анализа макроэкономических и отраслевых эффектов тор-
говой войны КНР и США мы использовали CGE-модель GLOBE v1 
из  [5]. Подобные модели на сегодняшний день — стандартный 
инструмент для  исследования последствий изменений тари-
фов в международной торговле и более подробно с их более чем 
60-летней историей можно познакомиться, например, в  рабо-
те [6]. Наш подход к моделированию был аналогичен статье [7] как 
по части подготовки данных для калибровки модели, так и по ча-
сти выбора замыканий этой модели. Последние предполагали 
фиксированный запас труда в экономиках моделируемых регио-
нов и возможность, при необходимости, ничем не ограниченной 
подстройки используемого количества капитала под  текущие 
нужды. Это можно интерпретировать как замыкание для оценки 
долгосрочных эффектов (период 4–6 лет) изменения тарифов.

Наиболее важная часть входных данных GLOBE v1, глобальная 
матрица социальных счетов, имела базовый год 2023. Отличия 
при ее подготовке по сравнению с [7] состояли только в 1) регио-
нальном и отраслевом разбиении, 2) использовании наиболее све-
жей базы данных GTAP (версия 11, базовый год 2017) в качестве 
донора структурных коэффициентов таблиц затраты—выпуск, 
3) расчете средневзвешенных по стоимостным объемам торговли 
ставок тарифов для товаров модели в базовом 2023 году на основе 
национальных тарифных расписаний и статистики торговли това-
рами в соответствующей детализации и 4) применении процедуры 
из статьи устранения неизбежных незначительных расхождений 
в построенной базе данных взамен используемых по умолчанию 
в GLOBE v1 процедур округления и масштабирования.

Регионы модели были следующими: пять стран ЕАЭС, Индия, 
Китай, США и Остальной мир. Отраслевое/товарное разбиение 
отвечало номенклатуре GSC3, используемой в GTAP 11, за тем 
лишь исключением, что транспортные секторы wtp, atp и otp были 
сагрегированы в единый транспортный сектор по причине невоз-
можности в GLOBE v1 наличия двух и более секторов, создающих 
услуги, из  которых складывается транспортная наценка, объ-
ясняющая разность CIF и FOB-стоимостей импорта CGE-модели.
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Источником данных по тарифам на импорт на 2023 год у стран 
ЕАЭС был ЕТТ ЕАЭС, взятый из системы Консультант+. Данные же 
по стоимостным объемам торговли стран ЕАЭС были получены 
у ЕЭК. Тарифы Индии, Китая и США были получены на уровне 
национальных тарифных линий с официальных сайтов нацио-
нальных таможенных служб этих стран. Данные по  торговле, 
нужные для нахождения средневзвешенных значений тарифов, 
в соответствующей национальной номенклатуре товаров были 
извлечены из базы данных проекта TradeMap. Тарифы на импорт 
для региона Остальной мир были взяты из соответствующей на-
шей модели агрегации регионов и отраслей базы данных GTAP 11.

Построенная входная база данных GLOBE v1 позволяет запу-
скать эту CGE-модель в холостом режиме, воспроизводя базовое 
равновесие за ноль итераций, что является одной из стандартных 
проверок корректности глобальных матриц социальных счетов 
торговых CGE-моделей. Однако поскольку нас интересует оценка 
эффектов торговой войны КНР и США, то дополнительно было 
необходимо подготовить базу данных с изменениями тарифов 
на  импорт, которые были имплементированы в  CGE-модели 
при расчете необходимых сценариев. Для подготовки этих дан-
ных мы, опять же, взяли данные по торговле на уровне нацио-
нальных тарифных линий, использовавшиеся ранее для расчета 
в  детализации товаров/отраслей модели, средневзвешенных 
по стоимостным объемам торговли значений тарифов. На этот 
раз нам нужны были изменения средневзвешенного тарифа, 
для чего мы взяли перечни изменений тарифов на импорт у КНР 
и США в детализации на уровне национальных тарифных линий 
с официальных сайтов Главного таможенного управления КНР 
и Администрации президента США соответственно.

2.3. Результаты моделирования эффектов торговой войны

Ход торговой войны между США, Китаем и другими торговыми 
партнерами США был разбит на четыре основных шага. На пер-
вом шаге (называемом далее «Металлы») моделировалось повы-
шение пошлин на сталь и алюминий со стороны США и ответные 
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меры вовлеченных стран. Остальные шаги были названы ИС-1, 
ИС-2 и ИС-3, так как повышение пошлин на импорт со стороны 
США мотивировалось ответом на нарушения КНР прав на интел-
лектуальную собственность (ИС) американских компаний.

В сценарии ИС-1 моделировалась одновременно следующая це-
почка событий. США повысили тарифы в отношении 34 млрд дол-
ларов импорта из Китая на 25%, а Китай ответил симметрично, 
повысив тариф на 25% в отношении 34 млрд долларов американ-
ского импорта. Затем США повысили тарифы на 25% в отношении 
16 млрд долларов китайского импорта, а Китай ответил симме-
трично, повысив тариф на 25% в отношении 16 млрд долларов 
импорта из США. В сценарии ИС-2 производилось повышение 
Соединенными Штатами тарифов на ~200 млрд долларов китай-
ского импорта — на 25% с последующим повышением тарифов 
Китаем на ~60 млрд долларов американского экспорта в КНР (раз-
мер тарифов варьировался от 5% до 25%). В сценарии ИС-3 моде-
лировались изменения тарифов США и КНР за 2019–2023 годы.

Для идентификации затронутых торговой войной товарных 
групп использовались официальные документыФедерального 
реестра США, а также Таможенной тарифной комиссии Госсовета 
Китая. В текстах документов были представлены списки товар-
ных групп с точностью до восьмого знака HTS и соответствую-
щие им новые тарифы. Первоначальные значения тарифов были 
также взяты из  официальных таможенных расписаний США 
и Китая.

В целях моделирования тарифы были агрегированы сначала 
с точностью до шестого знака. Агрегирование осуществлялось пу-
тем взвешивания с учетом объемов импорта. Данные об импорте 
были взяты с портала ITC Trademap. Для перехода к классифи-
катору GTAP по тарифам использовалась таблица соответствия 
между шестизначными кодами и секторами GTAP. Таблица соот-
ветствия является составной частью проекта GTAP. При переходе 
тарифы были взвешены повторно по аналогичной процедуре.

В таблице 4 приведены результаты прогнозов модели эффек-
тов торговой войны на ВВП. За счет перераспределения торго-
вых потоков страны остального мира незначительно выигрывают 
от торгового противостояния Китая и США. По всем направле-
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ниям торговой войны для Китая зафиксированы более негатив-
ные последствия по сравнению с США. Сокращение ВВП Китая 
составляет 156 млрд долларов, или 0,87%. В случае США показа-
тели 84 млрд долларов и 0,33% соответственно. 

Прогнозируемые эффекты на  торговлю Китая и  США при-
ведены в табл. 5. Меры США, которые были направлены на кор-
ректировку торгового баланса страны, привели к  сокращению 
дефицита торгового баланса. Результаты расчетов демонстри-
руют, что  это произошло за  счет более существенного сокра-
щения импорта по  сравнению с  экспортом, по  которому эф-
фекты также негативные. В  случае Китая ситуация обратная, 
экспорт сократился на  величину, вдвое превышающую сниже-
ние по импорту. 

В целом расчеты показывают, что в результате принятых ре-
шений торговые потоки будут перераспределяться с направле-
ния США—КНР к направлениям США — остальной мир и внутри 
остального мира, однако в целом торговля уменьшится. Общее 
влияние на мировую экономику прогнозируется слабо положи-
тельное. 

Прогнозируемые моделью изменения выпуска по  отраслям 
в  экономиках США и  Китая отрицательные по  подавляющему 

Таблица 4. Прогнозируемые эффекты на ВВП (млрд долларов 
США и процентное изменение) от различных этапов торговой 
войны КНР и США

Регион Металлы ИС–1 ИС–2 ИС–3 Общее 
изменение

Китай −1,8
(−0,01 %)

−23,4
(−0,13 %)

−44,9
(−0,25 %)

−86,2
(−0,48 %)

−156,3
(−0,87 %)

США −48,3
(−0,19 %)

−5,1
(−0,02 %)

−10,2
(−0,04 %)

−20,4
(−0,08 %)

−84,0
(−0,33 %)

Остальной 
мир

+30,9
(+0,03 %)

+8,0
(+0,01 %)

+23,9
(+0,02 %)

+15,6
(+0,02 %)

+78,4
(+0,08 %)

Весь мир −20,2
(−0,02 %)

−20,2
(−0,02 %)

−30,3
(−0,03 %)

−90,8
(−0,09 %)

−161,4
(−0,16 %)

Источник: расчеты авторов.
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большинству секторов для  обеих стран. Так, негативная дина-
мика наблюдается по 48 из 58 рассматриваемых отраслей Китая 
и по 50 — в случае США. 

Положительные эффекты в случае отраслей США наблюдаются 
по производству электроники (+1,79%), металлических изделий 
(+0,33%) и  прочей обрабатывающей промышленности, однако 
многие отрасли ощутили негативное влияние, среди них транс-
портное машиностроение, цветная металлургия, химическая 
промышленность. 

В случае Китая к проигрывающим отраслям относятся черная 
(−0,86%) и цветная (−1,29%) металлургия, точное машинострое-
ние (−1,22%) и производство электроники (−4,96%), отрасли ле-
соперерабатывающего комплекса (от −4 до −2%), производство 
металлических изделий (−1,49%), к выигрывающим — производ-
ство семян и плодов масличных культур (+3,15%) и другие сек-
торы растениеводства. 

Таблица 5. Прогнозируемые эффекты на торговлю Китая 
и США (млрд долларов США и проценты) от различных этапов 
торговой войны

Показатель Металлы ИС–1 ИС–2 ИС–3 Общее 
изменение

Китай

Экспорт −1,1 
 (−0,03 %)

−14,9 
 (−0,40 %)

−47,2 
 (−1,27 %)

−159,3 
 (−4,29 %)

−222,5 
 (−5,99 %)

Импорт −0,6 
 (−0,02 %)

−19,8 
 (−0,63 %)

−18,8 
 (−0,60 %)

−56,8 
 (−1,81 %)

−96,0 
 (−3,06 %)

Изменение 
торгового баланса

−0,5 +4,9 −28,3 −102,6 −126,5

США

Экспорт −24,9 
 (−0,83 %)

−11,4 
 (−0,38 %)

−12,0 
 (−0,40 %)

−51,5 
 (−1,72 %)

−99,7 
 (−3,33 %)

Импорт −38,1 
 (−0,96 %)

−12,3 
 (−0,31 %)

−37,7 
 (−0,95 %)

−101,5 
 (−2,56 %)

−189,6 
 (−4,78 %)

Изменение 
торгового баланса

+13,2 +0,9 +25,7 +50,0 +89,8

Источник: расчеты авторов.
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Позитивные эффекты в  случае США сформировались в  тех 
отраслях, которые не  только были целями американской про-
текционистской политики, но и тех, где американские компании 
в меньшей степени зависели от импорта промежуточных товаров 
и оборудования из Китая, подпавших под ограничения, или смог-

Рис. 12. Наиболее пострадавшие и выигравшие от торговой 
войны отрасли экономики США (изменения выпуска, %)

Источник: расчеты авторов.

Рис. 13. Наиболее пострадавшие и выигравшие от торговой 
войны отрасли экономики Китая (изменения выпуска, %) 

Источник: расчеты авторов.
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ли переориентировать закупки с китайских поставщиков на аль-
тернативные направления. Однако, как показывают результаты 
моделирования, такие отрасли в меньшинстве. 

На  сегодняшний день тарифы торговой войны продолжают 
действовать в  отношении Китая. По  треку стали и  алюминия 
США отменили действие дополнительных тарифных ограниче-
ний в отношении стали и алюминия из Мексики и Канады в свя-
зи с  заключением обновленного соглашения НАФТА (USMCA) 
в 2019 году. 

В  2020  году Китай и  США подписали торговое соглашение 
по ряду вопросов внешнеэкономического взаимодействия — так 
называемая сделка первой фазы. Данное соглашение можно счи-
тать знаковым, так как Китай официально согласился на ряд мер 
по совершенствованию своего законодательства в части вопро-
сов защиты прав ИС, трансфера технологий, отмены нетарифных 
барьеров, применяемых к отдельным товарам из США, либера-
лизации доступа американских фирм на рынок страховых услуг 
Китая, валютного регулирования. В частности, положения согла-
шения сделки первой фазы включали [8]. 

Проследить выполнение отдельных пунктов соглашения пред-
ставляется достаточно проблематичной задачей, так как  все, 
что связано с совершенствованием законодательства, на прак-
тике сложно измеримо с точки зрения фактической имплемен-
тации мер регулирования. Хронологически после заключения 
сделки первой фазы Китай провел значительную либерали-
зацию доступа иностранных компаний на  рынки банковских 
и страховых услуг, были отменены различные ограничительные 
требования к иностранным активам и количественные лимиты 
на иностранный капитал [9]. Однако такие меры распространя-
лись не только на компании США и были запланированы еще 
до эскалации торговой войны в 2018 г. [10]. В связи с этим нель-
зя напрямую относить эту линию либерализации к  давлению 
со стороны США.

Притом что в рамках сделки были сформированы обязатель-
ства по  расширению торговли, тарифы торговой войны США 
и Китая остались в силе с возможностью формирования перечней 
исключений из действия повышенных ставок по запросам ком-
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паний. По итогам указанного периода Китай не смог реализовать 
взятые на себя обязательства по увеличению закупок американ-
ских товаров. Очевидным негативным фактором в этом случае 
стала пандемия коронавируса, начавшаяся сразу после подпи-
сания соглашения. В то же время, согласно расчетам экспертов 
Института международной экономики Петерсона, по категории 
сельскохозяйственных товаров показатели закупок американ-
ской продукции Китаем были близки к  согласованным объе-
мам, значительным получилось отставание по промышленным 
и энергетическим товарам [11]. 

Результаты проведенного моделирования эффектов мер торго-
вой войны, которые были связаны с тарифными ограничениями, 
показали, что в целом экономики США и Китая испытывают нега-
тивные эффекты от торгового противостояния. Это продемон-
стрировано расчетами на модели общего равновесия как на от-
раслевом, так и  на  общеэкономическом уровнях. Причиной 
является высокий уровень взаимной зависимости и ориентации 
компаний на сформированные цепочки добавленной стоимости 
и торговой кооперации между США и Китаем, шоки значитель-
ных торговых ограничений ожидаемо в краткосрочной перспек-
тиве приводят к негативным эффектам. 

Более значимыми и долгосрочными являются процессы тех-
нологического размежевания сфер международной кооперации 
между США и Китаем, которые развиваются в последнее время. 
Переориентация технологического и производственного взаимо-
действия происходит за счет мер нетарифного регулирования 
торговли обеими странами. В результате расширения примене-
ния инструментов экспортного контроля и масштабного субси-
дирования высокотехнологичных отраслей со временем могут 
сложиться более независимые технологические полюса, тяготе-
ющие либо к США, либо к Китаю. Отправной точкой же такого 
открытого противостояния вопреки устоявшимся нормам много-
стороннего регулирования международной торговли стала тор-
говая война США и Китая в 2017–2019 годах, оформившая стра-
тегический курс обеих стран на реориентацию существовавших 
форматов внешнего взаимодействия и кооперации.
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3. Влияние трансграничного углеродного 
регулирования ЕС на экономику России  
и других стран

3.1. Введение в ЕС Пограничного корректирующего углеродного 
механизма

Пограничный корректирующий углеродный механизм (CBAM) — 
это инструмент трансграничного углеродного регулирования Ев-
ропейского союза (далее — ТУР ЕС), который применяется к опре-
деленным импортируемым в ЕС продуктам и представляет собой 
плату за выбросы углерода, образовавшиеся при их производстве, 
через покупку специальных сертификатов. Еврокомиссия декла-
рирует в качестве основной цели внедрения CBAM: установление 
«справедливой» цены на углерод, выделяемый при производстве 
углеродоемких товаров, ввозимых в ЕС, и поощрение перехода 
к более чистому промышленному производству в странах, не вхо-
дящих в ЕС [12]. 

CBAM должен стать дополнением к европейской системе тор-
говли углеродными единицами (ETS), которая определяет цены 
на  углеродные единицы внутри ЕС. Предполагается, что  стои-
мость сертификатов CBAM на импортируемые в ЕС товары будет 
аналогичной плате за выбросы для производителей ЕС в рамках 
ETS — цена сертификата CBAM будет рассчитываться на основе 
еженедельной средней стоимости квоты на аукционе ETS (в евро 
за тонну выбросов CO₂). Объем платежей по ТУР рассчитывается 
по следующей формуле:

Объем платежей в рамках ТУР = Количество сертификатов 
на 1 т выбросов * Цена сертификата =

(Фактические объемы выбросов от производства товаров — 
Объем выбросов от производства товара, разрешенный в рамках 

бесплатной квоты в ЕС) * Объем импорта в тоннах * Средняя 
цена сертификата СТК ЕС

Таким образом, внедрение CBAM должно уравнять стоимость 
выбросов на товары, производимые и импортируемые в ЕС. Од-
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нако в отличие от ETS в рамках CBAM можно будет приобрести 
неограниченное количество сертификатов.

Правовой основой для функционирования CBAM являются:
— Регламент Европейского парламента и  Совета (2023/956) 

об утверждении CBAM, от 10 мая 2023 г. [13] .
— Исполнительный регламент Комиссии (2023/1773) по выпол-

нению требований CBAM и предоставлению отчетности в течение 
переходного периода от 17 августа 2023 г. [14] .

Внедрение CBAM будет происходить поэтапно, механизм пол-
ностью вступит в силу в 2026 г. С 1 октября 2023 г. до 31 декабря 
2025 г. CBAM работает в переходном режиме. 

Постепенное внедрение CBAM согласуется с  постепенным 
сокращением объема выдачи бесплатных квот предприятиям 
в рамках ETS на аналогичную продукцию. Поскольку прекраще-
ние выдачи бесплатных квот для участников европейского угле-
родного рынка будет происходить в различных секторах с 2026 
по 2034 г., соответствующая корректировка будет проводиться 
и для обязательств в рамках CBAM. Лишь с 2034 г. не будет по-
правки на  бесплатные квоты и  плата CBAM будет распростра-
няться на 100% выбросов, связанных с импортируемым товаром, 
подпадающим под действие СВАМ.

На  протяжении переходного периода импортеры обязаны 
представлять Комиссии поквартальные отчеты (содержащие ин-
формацию о количестве ввезенных товаров, прямых и непрямых 
выбросах парниковых газов1, связанных с ними, и каких-либо 
произведенных платежах за эти выбросы, в том числе при про-
изводстве исходных материалов для товара) без необходимости 
покупки и предъявления сертификата CBAM. Отчет по товарам, 
ввезенным за IV квартал 2023 г., необходимо было подать к 31 ян-
варя 2024 г. Последний отчет — по товарам, ввезенным за IV квар-
тал 2025 г., соответственно, должен был быть подан к 31 января 
2026 г. До конца 2024 г. компании могут предоставлять отчетность 
на основе методологии ЕС либо с использованием эквивалент-

1	 В зависимости от вида продукции отчетность включает данные о выбросах трех видов 
парниковых газов (двуокись углерода, оксид азота, перфторуглероды), связанных с ее 
производством (см. табл. 6).
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ных методов расчета выбросов [15]. Начиная с 1 января 2025 г. 
использование методологии ЕС станет обязательным. Использо-
вание упрощенных схем расчетов встроенных выбросов на ос-
новании данных «по  умолчанию» (default values) разрешалось 
лишь до июля 2024 г., начиная с III квартала 2024 г. и до конца 
2025 г. такие оценки можно применять лишь для сложных товаров 
и только в отношении 20% от общего объема всех выбросов.

С 1 января 2026 г. для импортеров станет обязательным еже-
годное декларирование количества ввезенных за прошедший год 
товаров, подпадающих под действие CBAM, регистрация в нацио-
нальных компетентных органах в качестве уполномоченного де-
кларанта и покупка соответствующего количества сертификатов 
CBAM. Количество сертификатов, предъявляемых декларантом, 
должно соответствовать сумме всех выбросов, связанных с соот-
ветствующим импортируемым товаром (в тоннах CO2). Предъяв-
ление сертификатов необходимо будет осуществлять через реестр 
СВАМ каждый год в срок до 31 мая, с 2027 года соответственно 
за выбросы, импортированные в 2026 году. Верификация отчет-
ности со стороны независимого внешнего органа также станет 
обязательной с 2026 г.

Сначала СВАМ будет распространяться на  импортируемую 
продукцию, производство которой является углеродоемким 
и имеет высокий риск «утечки» углерода2 (табл. 6). На эти 6 сек-
торов суммарно приходится более 50% выбросов в рамках ETS. 
Непрямые выбросы будут учитываться в CBAM после переход-
ного периода лишь для ряда секторов (цемент и удобрения).

Действие CBAM не распространяется на товары:
— импортируемые из  Исландии, Лихтенштейна, Норвегии 

и Швейцарии;
— связанные с военной деятельностью;
— товары незначительной стоимости (менее 150 евро за пар-

тию3).

2	 Под «утечкой» углерода Еврокомиссия понимает перенос производства компаниями 
из ЕС в юрисдикции с более либеральной политикой в отношении выбросов углерода, 
либо замену продукции из ЕС более углеродоемким импортом.

3	 Партия может включать различные виды продукции.
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CBAM предусматривает возможность зачета углеродных пла-
тежей, произведенных вне ЕС, в целях избежания двойной платы 
за выбросы — в таком случае импортеру нужно будет доказать, 
что налог на углерод при производстве импортируемого товара 
уже был уплачен в стране происхождения товара.

3.2. Методология оценки эффектов ТУР ЕС на экономику России 
и других стран

В настоящей работе оценивается влияние введения ЕС трансгра-
ничного углеродного налога на экономику России, ЕАЭС и дру-
гих стран. Проводятся оценки влияния на ВВП, выпуски отраслей, 
торговые потоки. Для оценки эффектов используется вычисли-

Таблица 6. Охват прямых / непрямых выбросов от продукции, 
подпадающей под действие СВАМ

Продукция, 
подпадающая 
под действие 

СВАМ

Отчетные 
параметры

Парниковые 
газы, на которые 
распространяется 
действие СВАМ

Выбросы, 
покрываемые 

во время 
переходного 

периода

Выбросы, 
покрываемые 

после 
переходного 

периода

Цемент Тонна 
продукции

Только двуокись 
углерода

Прямые 
и непрямые

Прямые 
и непрямые

Удобрения Двуокись углерода 
и оксид азота 

(для некоторых 
видов удобрений)

Железо и сталь Только двуокись 
углерода

Только прямые 
(подлежит 

пересмотру)
Алюминий Двуокись углерода 

и перфторуглероды 
(для некоторых 

видов алюминия) 

Водород Только двуокись 
углерода

Электроэнергия МВт-ч Только двуокись 
углерода

Только прямые Только прямые

Источник: данные Еврокомиссии.
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мая модель общего равновесия GTAP-E (Energy) [16], разработан-
ная международным проектом GTAP. Модель является много-
страновой, что позволяет рассмотреть, как изменяется структура 
торговли товаров и услуг. Исходные данные, на которых откали-
брована модель, включают 147 регионов (стран) и 65 секторов. 
Данные GTAP 10-й версии основаны на данных международных 
организаций таких, как Comtrade, World Bank, а также националь-
ных данных разных стран, с помощью которых были построены 
таблицы затраты—выпуск. Модель позволяет проводить симуля-
ции политических мер и других экзогенных шоков и оценивать 
их влияние на экономические показатели стран. Модель явля-
ется статической, то есть включает два периода: до и после шока, 
и в зависимости от предпосылок о мобильности капитала и труда 
между отраслями можно судить о длительности подстройки эко-
номики после шока. Преимуществом модели общего равновесия 
является то, что она дает возможность анализировать межотрас-
левые взаимосвязи в экономике. Модель включает информацию 
о выбросах от использования промежуточных товаров в процессе 
производства отраслей, что позволяет исследовать влияние угле-
родного регулирования на экономику. 

Поставленная цель — оценить последствия ТУР ЕС для эконо-
мик государств — членов ЕАЭС c помощью вычислимой модели 
общего равновесия GTAP-E. Необходимо ответить на  вопрос, 
как повлияет введение ТУР ЕС на отрасли России, других стран 
ЕАЭС и отдельных экономик мира и какие можно предложить 
меры, чтобы снизить негативные последствия от введения ТУР ЕС. 

Для  текущей задачи исходные данные были агрегированы 
в  18  регионов и  14  секторов. Среди регионов были выделены 
ЕС+ЕАСТ (включая Великобританию и страны Европейской ассо-
циации свободной торговли), Северная Америка, Китай, Россия, 
Армения, Беларусь, Казахстан, Киргизия, остальные страны быв-
шего СССР, Восточная Европа, Латинская и  Центральная Аме-
рика, островные страны Тихого океана, Восточная Азия, Юго-
Восточная Азия, Южная Азия, группа из Западной Азии и стран 
Ближнего Востока и Северной Африки, Южная Африка, страны 
Западной и  Восточной Африки отнесены к  группе Остального 
мира. Для 14 секторов были выбраны сектора ТУР ЕС (химическая 
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Таблица 7. Охват санкциями ЕС товаров, включенных 
в перечень ТУР ЕС

Код ТН 
ВЭД

Охват 
санкциями

Наименование

25233000  полностью Цемент глиноземистый

25231000  полностью Клинкеры цементные

25232100  полностью Портландцемент белый

25232900  полностью Портландцемент прочий

25239000  полностью Цементы гидравлические, прочие

27160000  Электроэнергия

28080000  Кислота азотная

2814  Аммиак

28342100  полностью Нитраты калия

3102  Азотные удобрения

3105  полностью Смешанные удобрения

72  частично Черные металлы (исключения 7202 и 7204)

7301  Шпунтовые конструкции и сварные профили из черных 
металлов

7302  полностью Железнодорожные изделия из черных металлов

730300  полностью Чугунные трубы

7304  полностью Бесшовные стальные трубы

7305  полностью Трубы большого диаметра

7306  полностью Стальные трубы, кроме труб большого диаметра 
и бесшовных

7307  полностью Фитинги из черных металлов

7308  полностью Конструкции из черных металлов

7309  полностью Емкости из черных металлов более 300 л

7310  полностью Емкости из черных металлов менее 300 л

7311  полностью Емкости из черных металлов для сжатого газа

7601  Алюминий и его сплавы

7603  Алюминиевые порошки

7604  Алюминиевые прутки и профили

7605  Алюминиевая проволока

7606  полностью Алюминиевые плиты и листы

7607  Алюминиевая фольга

7608  Алюминиевые трубы

76090000  Фитинги для труб или трубок алюминиевые

29  частично Органические химические соединения

28041000  Водород

39  частично Пластмассы и изделия из них

Источник: составлено авторами.
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промышленность, резиновые и пластмассовые изделия, черные 
металлы, цветные металлы, изделия из металлов, минеральные 
продукты, электроэнергия), энергетические товары (уголь, газ, 
нефть и нефтепродукты), также были выделены группы других 
энергоемких товаров, сельского хозяйства и группа, куда попали 
все остальные отрасли.

Важно отметить, что моделирование эффектов осуществлялось 
для ситуации отсутствия санкций в отношении России, чтобы 
оценить эффекты в условиях потенциальной отмены или сниже-
ния ограничений в будущем. Если рассматривать текущую ситуа-
цию, то санкционные меры охватывают практически все товары 
из перечней ТУР ЕС (табл. 7).

Таким образом, интерес представляют результаты оценок ТУР 
ЕС на Россию в ситуации отсутствия санкционных ограничений, 
а также в отношении других стран (страны ЕАЭС, с которыми Рос-
сия формирует согласованную климатическую политику, Китай, 
США и пр.). Ограничения в отношении российской продукции оче-
видно привели к реконфигурации торговых потоков, что, в свою 
очередь, может усиливать негативные эффекты для отдельных стран, 
которые заместили российский экспорт на европейском рынке.

3.3. Результаты оценки модели общего равновесия

В настоящий параграф включены таблицы с результатами прогно-
зов модели GTAP-E для сценария введения в ЕС ТУР как на уровне 
экономики в целом, так и на отраслевом. Так, табл. 8 содержит 
прогнозируемые моделью изменения основных макроэкономи-
ческих переменных в данном сценарии.

Согласно расчетам, изменения реального ВВП стран ЕАЭС 
будут лежать в  диапазоне −0,4%…+0,1%. Выигрыш в  терми-
нах ВВП среди стран ЕАЭС будет ожидаться только у Киргизии 
(+0,05%, или +4,1 млн долларов США). Спад же ВВП прогнозиру-
ется у Казахстана (−0,38%, или −624,4 млн долларов США), Рос-
сии (−0,36%, или −5601,2 млн долларов США), Белоруссии (−0,32%, 
или −175,2 млн долларов США) и Армении (−0,17%, или −19,8 млн 
долларов США).
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Перейдем теперь к обсуждению приведенных на рис. 14 ожи-
даемых изменений экспорта, импорта выпуска и потребления 
России в разрезе отраслей при введении в действие ТУР ЕС.

По данным на рис. 14 видно, что прогнозируемое моделью изме-
нение объемов выпуска у всех товарных отраслей России при реа-
лизации ТУР ожидается в диапазоне −8,3%…+2,8%. Наибольший 
процентный спад выпуска будет ожидаться в следующих секто-
рах: черная металлургия (−8,33%, или -4462,4 млн долларов США), 
химическая промышленность (−2,62%, или −1606,6 млн долларов 
США) и производство и распределение электроэнергии (−1,24%, 
или −2407,3 млн долларов США). В следующих же секторах России 
прогнозируется наибольший относительный прирост выпуска: 
цветная металлургия (+2,77%, или +1075,0 млн долларов США), 

Таблица 8. Декомпозиция изменения реального ВВП, 
на изменения реальных совокупного импорта и совокупного 
экспорта для стран и регионов модели

Регионы ВВП Совокупный 
экспорт

Совокупный 
импорт

Потребление

Армения −0,17% 
 (−20 M)

−0,29% 
 (−11 M)

−0,23% 
 (−14 M)

−0,18% 
 (−18 M)

Белоруссия −0,32% 
 (−175 M)

−0,41% 
 (−140 M)

−0,37% 
 (−136 M)

−0,31% 
 (−102 M)

Казахстан −0,38% 
 (−624 M)

−0,47% 
 (−276 M)

−0,43% 
 (−202 M)

−0,38% 
 (−359 M)

Киргизия +0,05% 
 (+$4 M)

+0,19% 
 (+$5 M)

+0,08% 
 (+$8 M)

+0,06% 
 (+$6 M)

Россия −0,36% 
 (−5601 M)

−0,57% 
 (−2303 M)

−0,59% 
 (−1683 M)

−0,36% 
 (−2967 M)

Весь ЕАЭС −0,36% 
 (−6416 M)

−0,54% 
 (−2725 M)

−0,53% 
 (−2028 M)

−0,36% 
 (−3439 M)

Китай +0,00% 
 (+$7 M)

−0,05% 
 (−1262 M)

−0,04% 
 (−908 M)

−0,00% 
 (−34 M)

Северная 
Америка

+0,01% 
 (+$2763 M)

−0,01% 
 (−264 M)

−0,00% 
 (−12 M)

+0,01% 
 (+$1772 M)

Весь мир +0,02% 
 (+$14684 M)

−0,03% 
 (−6179 M)

−0,03% 
 (−6180 M)

+0,02% 
 (+$8087 M)

Источник: расчеты авторов.
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легкая промышленность (+0,66% или +447,5 млн долларов США) 
и тяжелая промышленность (+0,57% или +664,3 млн долларов США).

По товарам в сфере действия ТУР наблюдается значительное 
сокращение экспорта по всем рассматриваемым странам (страны 
ЕАЭС, Китай, США) (табл. 9). По энергетическим товарам поло-
жительная динамика объясняется наращиванием импорта таких 
товаров для обеспечения производственных нужд внутреннего 
рынка при замещении импорта.

С учетом действия санкционных ограничений эффекты могут 
быть относительно ниже в настоящее время для России и Бела-
руси примерно пропорционально сокращению торговых потоков 
в последние годы. Для остальных стран с учетом переориентации 
торговли потенциально эффекты могут быть значительнее. 

Рис. 14. Прогнозируемые изменения (в % и млн долларов США) 
реальных экспорта, импорта выпуска и потребления по отраслям 
для экономики России 

Источник: расчеты авторов.
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Таблица 9. Влияние ТУР на показатели экспорта отдельных стран 
в ЕС в отраслевом разрезе

 Беларусь Казахстан Киргизия Россия Китай США

Сельское хозяйство 0,74% 0,94% 0,11% 0,89% 0,09% 0,09%

Добыча угля 3,60% 2,34% 0,61% 1,85% 0,45% 0,44%

Добыча нефти 1,23% 0,31% −0,05% 0,81% −0,20% −0,51%

Добыча газа 8,77% 6,80% 1,61% 4,07% −2,44% −3,00%

Пищевая 
промышленность

1,26% 1,68% 0,44% 1,47% 0,39% 0,36%

Легкая 
промышленность

2,25% 3,41% 0,60% 2,73% 0,53% 0,48%

Тяжелая 
промышленность

2,15% 3,14% 0,95% 2,41% 0,83% 0,76%

Производство 
нефтепродуктов

0,64% 0,73% 0,33% 0,70% 0,17% 0,14%

Химическая 
промышленность

1,63% −37,13% −51,37% −22,84% −9,55% −6,19%

Изделия из резины 
и пластмасс

2,04% −10,21% −9,78% −5,44% 0,11% −0,03%

Минеральные 
продукты (в т. ч. 

цемент)

−63,64% −61,17% −27,64% −36,33% −21,36% −10,30%

Черная металлургия 1,70% −38,22% 3,32% −62,88% −38,47% −3,82%

Цветная металлургия 2,57% −27,65% 2,98% 6,09% −3,77% 0,03%

Производство 
металлических изделий

3,82% −4,74% 1,27% 1,50% 0,02% 0,19%

Производство 
и распределение 
электроэнергии

−64,67% −90,71% −22,44% −77,90% −93,05% −76,04%

Всего товары −5,53% −2,73% 2,79% −3,30% −0,87% −0,49%

Источник: составлено авторами.

Подводя итоги, можно сделать следующие выводы относитель-
но эффектов ТУР ЕС и сформировать ряд рекомендаций:

— Оценка последствий полноценного введения ТУР (на этапе 
scope 1, в рамках которого учитываются только прямые выбросы 
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в процессе производства товара) для экономики России с исполь-
зованием модели общего равновесия показывает, что негатив-
ный эффект на ВВП составит −0,4% (близкие результаты по Бела-
руси и Казахстану), на совокупный экспорт — −0,6%, на товарный 
экспорт в  ЕС  — −3,3%. Положительный эффект для  Киргизии 
реализован за счет существенного прироста выпуска в цветной 
металлургии. По товарным группам в сфере действия ТУР нега-
тивные эффекты наблюдаются как в случае стран — членов ЕАЭС, 
так и в случае США и Китая. 

— Эффектом ТУР становится переориентация торговых пото-
ков России: рост поставок энергетических товаров в ЕС, экспорта 
товаров в сфере действия ТУР на альтернативные рынки (в ЕАЭС).

— Санкционные списки ЕС в настоящее время покрывают по-
давляющее большинство товаров, охваченных ТУР, в связи с чем 
для России негативный эффект от ТУР снижается. Для россий-
ской экономики принципиальной становится оценка перспек-
тив введения аналогичных ТУР инструментов приоритетными 
внешнеторговыми партнерами (странами ЕАЭС, Китаем, Инди-
ей), что может негативно повлиять на переориентированные тор-
говые потоки России на нейтральные страны.

— В случае отмены санкций ЕС в отношении российских това-
ров и полноценного введения ТУР эффекты на поставки черных 
металлов, цемента, химической продукции, резины и  пласт-
масс будут ограниченными, так как экспорт уже минимизирован. 
В то же время восстановление экспорта можно ожидать по цвет-
ной металлургии с учетом применения низкоэмиссионных тех-
нологий в алюминиевой промышленности.

— Для России особые риски представляет развитие мер кли-
матической политики в нейтральных странах под воздействием 
глобальной кампании в этой сфере, продвигаемой развитыми 
странами. Необходимо отслеживать развитие инструментов 
углеродного регулирования в  странах-партнерах, препятство-
вать формированию климатических барьеров, продолжать раз-
витие национальных стандартов в области климата, в частности 
по формированию углеродной отчетности компаний, в соответ-
ствии с признанной международной практикой.
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Заключение

Современное состояние глобальной экономики и  торговли 
в условиях геополитической напряженности и неопределенности 
создает сложные условия для оценки и прогнозирования послед-
ствий тех или иных сценариев их развития. Потенциально воз-
можный новый этап торговых войн может углубить траекторию 
фрагментации мировой экономики.

 Со стратегической точки зрения установки российской внеш-
неэкономической политики связаны с длительным действием 
санкций и поступательным развитием сотрудничества со страна-
ми вне «западного» блока. Российская экономика остается глубо-
ко интегрированной в мировую экономику, несмотря на действу-
ющие ограничения. Взаимодействие с нейтральными странами 
по многом связано с дисбалансами и слабостью кооперационных 
связей, что ограничивает развитие торгового, промышленного 
и финансового взаимодействия. Большую роль играют сформи-
ровавшиеся технологические цепочки, ориентированные на уча-
стие недружественных стран. Вызовы формируются и в смежных 
областях регулирования, связанных с климатической повесткой, 
где России пока удается последовательно отстаивать собственные 
интересы.

В свете полученных результатов в рамках трех блоков исследо-
вания при развитии мер экономической политики необходимо 
учитывать ряд аспектов в развитии ВЭД России, описанных ниже.

Импорт играет важную роль в формировании динамики эко-
номических показателей фирмы и  отрасли, выпуск зависит 
от возможностей реагирования на шоки со стороны предложения. 
В условиях санкционных ограничений необходимо содействовать 
снижению концентрации импорта через развитие внешнеэконо-
мических связей, расширение информированности о внешних 
рынках и потенциальных партнерах в рамках цепочек поставок 
и создания стоимости, снижение торговых барьеров, в том чис-
ле за счет формирования региональных торговых соглашений, 
с учетом потребностей в определенных товарах.

Торговые войны показали общий негативный эффект торго-
вых ограничений на экономику мира и отдельных стран, между-
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народную торговлю. Технологии стали основным предметом про-
тивостояния на международной арене. В настоящее время Россия 
ориентирована на  текущее и  долгосрочное технологическое 
сотрудничество с Китаем, целесообразно развивать это сотруд-
ничество с максимальным уровнем кооперации и локализации 
технологий на российском рынке, при этом учитывать альтерна-
тивные направления (например, Индия, страны Ближнего Восто-
ка) для обеспечения диверсификации технологических цепочек. 

Для России особые риски представляет развитие мер клима-
тической политики в  нейтральных странах под  воздействием 
глобальной кампании в этой сфере, продвигаемой развитыми 
странами. Необходимо отслеживать развитие инструментов уг-
леродного регулирования в странах-партнерах, препятствовать 
формированию климатических барьеров, продолжать развитие 
национальных стандартов в  области климата в  соответствии 
с международной практикой.
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Аннотация. Настоящая работа анализирует выполнение Bitcoin’ом функций 
средства платежа и средства сбережения, анализируя теоретическую и эмпи-
рическую литературу. Несмотря на наличие некоторой монетарной ценности 
в  виде наличия определенных транзакционных выгод в  отдельных специ-
фичных ситуациях, Bitcoin оказывается довольно плохим средством платежа 
ввиду высокой волатильности и  инфраструктурных ограничений. Однако 
фиксированное предложение и независимость от государства укрепляют его 
роль как актива для долгосрочного сбережения, что подтверждается растущим 
интересом институциональных инвесторов, запуском ETF и  инициативами 
стран по включению Bitcoin’a в резервы. Эти тенденции свидетельствуют о его 
трансформации из спекулятивного инструмента в потенциальное «цифровое 
золото». Тем не менее успех этой трансформации не гарантирован. 
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Введение

Криптовалюты являются уникальным и  новым типом акти-
вов. Прошло всего 16  лет с  момента возникновения первой 
криптовалюты — Bitcoin’а, а капитализация рынка криптовалют 
(3,3  трлн  долларов США) к  концу 2024  г. уже оказалась выше, 
чем капитализация публичных компаний Германии (табл. 1). 
При этом первая криптовалюта Bitcoin до сих пор остается самой 
высоко капитализированной в своем классе, к тому же со значи-
тельным отрывом — капитализация второй по размеру криптова-
люты Ether более чем в 4 раза меньше. Примечательно, что в дол-
ларовом выражении капитализация Bitcoin’а на  сегодняшний 
день сравнима с объемом предложения канадского доллара, более 
чем на 70% превышает предложение рубля и более чем в 3 раза — 
капитализацию отечественных публичных компаний.

Таблица 1. Капитализация некоторых активов по состоянию 
на конец 2024 года

Актив Капитализация 
(млрд)

Золото1 $17 970

Британские компании (London Stock Exchange) $4466

Компания Apple $3518

Весь рынок криптовалют $3330

Немецкие компании (Deutche Borse AG) $2752

Bitcoin $1860

Объем предложения (M2) канадского доллара $1833

Компания Tesla $1317

Объем предложения (M2) российского рубля $1093

Объем предложения (M2) швейцарского франка $1055

Компания Visa $609,8

Российские компании (Мосбиржа) $564,9

Ether $401,5

1	 Все золото, которое уже добыто из земли и находится в обращении или хранении в ка-
кой-либо форме.
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Тем не менее дискуссии о природе криптовалют, и в частности 
Bitcoin’а, еще очень далеки от завершения. Единственное, что мож-
но сказать наверняка, так это то, что криптовалюты являются 
достаточно высокорисковыми инвестиционными активами [1], 
однако это довольно мало говорит о сущности и функциональном 
назначении тех или иных цифровых активов. Ситуация усугубля-
ется еще и тем, что данный рынок до сих пор динамично развива-
ется и многие прогнозы, предположения и суждения о будущем 
криптовалют носят крайне спекулятивный характер. Одни нарра-
тивы в сфере криптовалют стремительно сменяются другими, и то, 
что сегодня захватывает внимание исследователей и инвесторов 
и даже может казаться перспективным, уже завтра оказывается 
непопулярным, избыточным или просто пресекается регулято-
рами. Среди таких нарративов, привлекавших к себе внимание 
в разные периоды, были бум ICO в 2017–2018 гг. (см., например: [2], 
[3], [4], [5], [6]), попытки внедрения блокчейна и смарт-контрактов 
во всевозможные сферы экономики в 2018–2019 гг. (см:. [7], [8], 
[9]), секторы DeFi и NFT в 2020–2022 гг. (см.: [10], [11], [12], [13], 
[14]), а также децентрализованные метавселенные с использова-
нием криптовалют в 2021–2022 гг. (cм.: [15] и [16]). В 2023–2024 гг. 
популярными стали мемкоины (cм.: [17], [18], [19]). В 2024 г. так-
же краткосрочную популярность приобрели «тапалки» Notcoin 
и Hamster Kombat, простые по своей механике игры, в которых 
в качестве вознаграждения игрокам выдавалась криптовалюта [20], 
но которые смогли привлечь к себе внимание сотни миллионов 
пользователей. В 2025 г. ожидался рост популярности криптовалют, 
каким-либо образом связывающих свое существование с искус-
ственным интеллектом (например, ИИ-агенты, магнетизирую-
щиеся с помощью криптовалют2).

Bitcoin при этом всегда остается основной, самой высоко ка-
питализированной и центральной цифровой монетой, о которой 
в первую очередь думают при произнесении слова «криптовалю-
та». В том числе это положение подчеркивается и долей, которую 

2	 Прогноз инвестиционной компании Greyscale Investment на 2025 г. https://www.grays-
cale.com/research/market-commentary/grayscale-research-insights-crypto-sectors-in-
q1-2025
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Bitcoin занимает на рынке криптовалют (рис. 1): даже в периоды 
наибольшего роста всего рынка (2017–2018, 2021–2022) капитали-
зация Bitcoin’а составляла более трети капитализации всего рынка. 
И это вопреки тому факту, что Bitcoin сегодня является в техни-
ческом отношении наиболее отсталой криптовалютой — самой 
медленной, с самыми дорогими транзакциями и с очень низкой 
пропускной способностью3, хотя вполне ожидаемой была бы по-
теря им лидерства в борьбе с более совершенными конкурентами, 
что не раз обсуждали экономисты (см.: [21], [22] и [23]). Так что же 
делает его таким особенным? Может, Bitcoin — это новые «деньги»?

Вопросу о том, насколько Bitcoin можно или нельзя называть 
«деньгами», посвящено множество экономических и финансовых 
исследований. В настоящей работе мы предприняли попытку си-
стематизации данной литературы по двум направлениям, а имен-
но насколько Bitcoin способен выполнять функции, традиционно 
приписываемые деньгам, — функцию средства обмена и функ-
цию средства сбережения. Мы не рассматриваем третью основ-

3	 Примечательно, что Bitcoin стал отставать от других криптовалют уже в 2011 г. с появ-
лением Litecoin’а [22].

Рис. 1. «Доминация» Bitcoin’а, % от совокупной капитализации 
криптовалютного рынка 
Источник: coinstats.app.
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ную функцию денег — меру стоимости, так как на сегодняшний 
день практически неизвестно о массовых случаях номинирования 
каких-либо товаров и услуг в Bitcoin’ах. Обычно для этих целей 
используется фиатная валюта, но иногда с возможностью оплаты 
данной суммы в криптовалюте, исходя из ее текущего рыночного 
курса. В работе мы рассматриваем как теоретические, так и эмпи-
рические исследования, хотя последних по данной теме гораздо 
меньше в силу сложностей количественной оценки, в какой мере 
Bitcoin используется как средство платежа и/или сбережения. Сре-
ди теоретических работ достаточно большой пласт занимают те, 
которые в качестве одной из предпосылок моделирования сразу 
принимают тезис о том, что Bitcoin является средством платежа, 
и с помощью различных макроэкономических и монетарных мо-
делей оценивают, как данный факт может повлиять, например, 
на обращение фиатной валюты и на денежно-кредитную поли-
тику в рамках отдельной экономики.

Фундаментально  же на  вопрос о  том, является  ли Bitcoin 
деньгами или нет, правильным видится ответить «Да, является, 
но лишь в некоторой степени». Как отмечал Фридрих Хайек [24], 
удобнее было  бы, если  бы слово «деньги» было прилагатель-
ным, так как это, скорее, свойство («денежность»), которым одни 
объекты обладают в большей степени, чем другие, в зависимо-
сти от степени их ликвидности и ценности. Джевонс [25] выде-
лял семь атрибутов, которым должны удовлетворять «хорошие» 
деньги — редкость, портативность, долговечность (не портятся), 
однородность, делимость, стоимостная стабильность и  распо-
знаваемость. Халабурда и  соавторы [26] (а  также [27]) счита-
ют, что для успешного выполнения функции средства платежа 
объект должен обладать атрибутами делимости, однородности, 
портативности, достаточной редкости, надежности от подделок, 
а  для  функции средства сбережения — долговечностью, редко-
стью и достаточной простотой обеспечения сохранности. Легко 
убедиться, что Bitcoin в XXI в. обладает всеми этими атрибутами, 
хотя и с некоторыми оговорками, однако данные атрибуты скорее 
являются необходимыми, но не достаточными условиями.

Помимо функций денег и их атрибутов, есть еще один важный 
аспект. Условно его можно обозначить как «географический», хотя 
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по факту он, скорее, является социально-групповым. Иными сло-
вами, как верно заметили Халабурда и соавторы [26], среди того 
класса объектов, которые мы называем деньгами, нет ни одного, 
который может быть средством обмена в абсолютно всех тран-
закциях и всегда выступать в качестве эффективного средства 
сбережения. Например, достаточно сложно расплатиться арген-
тинскими песо в России, причем как наличными, так и c помо-
щью электронных денег коммерческих банков (ввиду западных 
санкций, повлекших за собой отключение системы SWIFT и ухода 
систем Visa и Mastercard), как и российским рублем в Аргентине. 
Таким образом, когда говорят, что российский рубль является 
общепринятым средством обмена, необходимо уточнять соци-
альные и/или географические границы, в которых это принято. 
В данном контексте Bitcoin также является деньгами, только при-
нят он в качестве такого инструмента в довольно узком кругу лиц.

Важно также обозначить, что  с  регуляторной точки зрения 
деньгами, то есть «законным платежным средством» (legal tender) 
в отдельно взятой экономике, считается то, что таковым признает 
государство. Bitcoin не является законным платежным средством 
ни в одной стране мира, кроме Сальвадора, причем в 2025 г. дан-
ный статус, вероятно, им будет утрачен4.

Несмотря на кажущееся наличие соответствующих атрибутов, 
способен ли Bitcoin быть деньгами, то есть выполнять функции 
средства платежа и средства сбережения?

Bitcoin как средство платежа

Одной из первых работ, посвященных анализу Bitcoin’а как де-
нег, является работа Йeрмака [28], первый вариант препринта 
которой был опубликован еще в 2013 г. В ней автор дает первое 
в  экономической академической литературе концептуальное 

4	 По условиям соглашения с Международным валютным фондом в обмен на кредит раз-
мером $1,4 трлн (https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/12/18/pr-24485-el-salvador-
imf-reaches-staff-level-agreement-on-an-eff-arrangement). Отметим, что Bitcoin пробыл 
в статусе официального платежного средства еще и в Центральноафриканской Респуб-
лике, но всего месяц, в апреле 2022 г. 
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описание Bitcoin’a, также дает небольшой исторический экскурс 
о его возникновении и кратко обозревает возникшие регулятор-
ные аспекты в 2013–2014 гг. Основной фокус статьи приходится 
на анализ выполнения Bitcoin’ом основных функций денег. Йер-
мак утверждает, что Bitcoin выполняет функцию средства обмена 
лишь частично. В своей работе он подчеркивает, что, хотя число 
продавцов, готовых принимать Bitcoin, постепенно увеличи-
вается, глобальное использование криптовалюты в  качестве 
платежного средства остается крайне ограниченным5. Основ-
ная причина кроется в сложности и неудобстве использования: 
длительные задержки верификации транзакций, отсутствие 
инфраструктуры для кредитования и низкая ликвидность бирж. 
Bitcoin-транзакции зачастую ограничены узким кругом техни-
чески подкованных пользователей и определенными нишевыми 
секторами, такими как онлайн-продажи программного обеспече-
ния. При этом большинство операций связано со спекулятивной 
активностью, а не с покупкой товаров и услуг.

Йермак также отмечает, что  высокая волатильность курса 
Bitcoin’а мешает выполнению его функции средства обмена. 
Частая смена курса заставляет продавцов пересчитывать цены, 
что создает неудобства для покупателей. Дополнительной про-
блемой является отсутствие у Bitcoin’а связи с основными миро-
выми валютами, что исключает возможность надежного хеджи-
рования рисков. Кроме того, процесс приобретения Bitcoin’а 
и обеспечения его безопасности слишком сложен для массового 
использования. Все эти факторы, по мнению Йермака, препят-
ствуют превращению Bitcoin’а в широко используемое средство 
обмена. В итоге автор приходит к выводу, что, несмотря на ча-
стичное выполнение функции средства платежа, Bitcoin является, 
скорее, спекулятивным активом.

5	 Любопытно отметить, что в статье, со слов основателя Coinbase (который в тот момент 
был просто Bitcoin-кошельком) Фреда Эрcама в интервью для Goldman Sachs [31], при-
водится цифра в 24 тыс. зарегистрированных продавцов в их кошельке, которые в том 
числе осуществляют продажу товаров и услуг за Bitcoin. Тем не менее даже Эрсам при-
знавал, что в начале 2014 г. около 80% всех транзакций носили спекулятивный характер, 
хотя при этом отмечал, что в начале 2013 г. их было около 95%, подчеркивая тренд 
на «принятие» Bitcoin’а в качестве средства платежа.
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Хазлетт и Лютер [29] вступают в дискуссию с Йермаком и пред-
лагают несколько другой взгляд на Bitcoin как средство платежа. Они 
критикуют подход Йермака, который утверждал, что Bitcoin нельзя 
считать деньгами, поскольку он плохо выполняет функции денег — 
средства платежа, средства сбережения и меры стоимости. Хазлетт 
и Лютер подчеркивают, что подобное смешение функций и опре-
деления денег ведет к путанице. Они, ссылаясь на определения 
из учебного пособия Мишкина [30] и работы Кийотаки-Райта [31] 
[32], утверждают, что определяющая характеристика денег заключа-
ется в их принятии в качестве средства обмена, независимо от того, 
насколько хорошо они справляются с двумя другими функциями. 
На этом основании Bitcoin, как утверждают авторы, уже может счи-
таться деньгами, хотя и в некоторых ограниченных рамках.

Авторы утверждают, что Bitcoin находит применение в качестве 
средства обмена в отдельных интернет-нишах6 и что в рамках этих 
ниш Bitcoin уже может считаться полноценными деньгами. Однако 
его использование в глобальном масштабе, сравнимое с основными 
фиатными валютами, пока остается ограниченным. Подкрепляют 
авторы данный аргумент приведением статистики, аналогичной 
приведенной нами ранее в табл. 1, объема денежного предложения 
отдельных фиатных валют в долларах США и их сравнения со сред-
ней капитализацией Bitcoin’а в 2018 г. в размере 129 млрд долла-
ров (что сравнимо с предложением чешской кроны в 134,4 млрд 
долларов).

Естественным образом, высокая капитализация Bitcoin’а, со-
поставимая с некоторыми фиатными валютами, не обязательно 
свидетельствует о его широком использовании в качестве сред-
ства обмена, а  может говорить, например, о  высоком спекуля-
тивном спросе. Тем не менее авторы все равно подчеркивают, 
что спекулятивный спрос связан с ожиданиями будущего роста 
Bitcoin’а как средства обмена и может отражать веру пользовате-
лей в его более широкое «принятие» (adoption).

6	 К сожалению, без уточнения, каких конкретно ниш. Авторы ссылаются на указания 
по  применению правил Сети по  борьбе с  финансовыми преступлениями (FinCEN) 
к  лицам, управляющим, обменивающим или  использующим виртуальные валюты 
под номером FIN-2013-G001 от 18.03.2013.
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Авторы также отмечают, что информация о фактических тран-
закциях, в которых Bitcoin используется в качестве средства пла-
тежа за товары и услуги, остается крайне ограниченной, что за-
трудняет точную оценку его роли как средства обмена. Однако 
даже при отсутствии точных данных они утверждают, что если 
Bitcoin является платежным средством даже в узком кругу ин-
тернет-пользователей, то  этого уже достаточно, чтобы класси-
фицировать Bitcoin как деньги для отдельной общности людей. 
В конце концов, по мнению авторов, то, какой объект выступает 
в качестве денег, определяется убеждениями людей о приемле-
мости объекта для этих целей, но не внутренними качествами 
этих товаров.

Позицию Хазлетта и  Лютера критикует в  своей книге Чам-
берс [33], поддерживая в этой дискуссии Йермака, отвечая на их 
тезис о том, что в основе спекулятивного спроса на Bitcoin все 
равно лежат будущие ожидания его принятия как средства пла-
тежа, тем, что, вероятно, резкий рост цен на тюльпаны в XVII веке 
в Нидерландах тоже был, по всей видимости, основан на будущем 
использовании тюльпанов в качестве средства платежа. 

В целом Чамберс в своей книге критикует функциональный 
и товарные подходы к определению денег, утверждая, что деньги — 
это не материальный объект или вещь с внутренней ценностью, 
а скорее, социальные отношения кредита и долга7. В частности, 
Чамберс критикует давнее представление о деньгах как о товаре 
с  внутренней ценностью (например, золотые или серебряные 
монеты) и отвергает современные взгляды, рассматривающие 
деньги как просто вымышленную конструкцию или продукт госу-
дарственного указа (fiat на латыни означает «декрет, указ»). Вме-
сто этого он рассматривает деньги в рамках «кредитной теории», 
утверждая, что они по своей сути представляют собой систему 
кредитных и долговых отношений, а некоторые жетоны (токены) 
или символы, такие как монеты, банкноты или цифровые записи, 

7	 Аналогичным образом Чамберс выступает также против чисто номиналистических 
взглядов, сводящих деньги к тому, чем их считает общество (деньги — это то, что все 
согласны считать таковым), выступая за более глубокое понимание их реляционной 
онтологии.
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лишь воплощают собой в материальной/цифровой форме эти от-
ношения. По его мнению, эти жетоны не представляют стоимости 
сами по себе, а функционируют как требования в рамках более 
широкой сети социальных обязательств.

Опираясь на историческую практику, Чамберс подчеркивает, 
что  все деньги функционируют как  кредит. Доллар или любая 
другая денежная единица представляет собой требование на бу-
дущие товары, услуги или  обязательства. Кредит и  долг — это 
две стороны одних и тех  же отношений, поэтому деньги в  ос-
нове своей связаны с доверием и признанием между сторона-
ми. Что касается товарных денег, то Чамберс опровергает идею 
о том, что ценность денег определяется их материальным соста-
вом, например золотом или серебром. Он показывает, что, даже 
когда драгоценные металлы использовались в качестве денег, их 
денежная (монетарная) стоимость превышала их товарную стои-
мость, подчеркивая реляционную (от слова relations, отношения) 
природу денег.

По вопросу сущности Bitcoin’а Чамберс с позиции кредитной 
теории денег отказывается относить его к деньгам, так как крип-
товалюта не является ничьим обязательством или, говоря шире, 
не существует рынка Bitcoin-кредитов. Более того, Чамберс ука-
зывает даже на исходную позицию создателя Bitcoin’а Сатоши 
Накамото в его программной статье [34] о том, что Bitcoin, стре-
мясь создать систему обмена без посредников (банков), ограни-
чивает себя в том, чтобы стать деньгами, ведь без посредника 
в виде банка не будет и кредитных отношений. 

Чамберс видит в тексте Накамото желание построения Bitcoin’а 
по образу товарных денег, но без самого товара и, собственно, 
без кредитных отношений, которые и делают из товара деньги. 
Чамберс в итоге определяет Bitcoin как «фейковый» товар (faux 
commodity), у  которого нет никакого применения (use-value), 
но  у  которого есть некоторая транзакционная ценность (ex-
change-value) в том смысле, что  Bitcoin нельзя преобразовать 
во что-то другое (из золота можно выковать ожерелье, а пшеницу 
можно засеять), а можно только передать другому. При этом, если 
Bitcoin обменивается на другой предмет и/или товар, то, по сути, 
это является просто бартерной сделкой. 
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С  точки зрения функционального подхода Чамберс, под-
держивая Йермака, подчеркивает «неудобство» использования 
Bitcoin’а как средства платежа. Он отмечает достаточно низкую 
пропускную способность сети Bitcoin’а (среднее время «согласо-
вания» транзакции может достигать одного часа), что является 
несомненным препятствием для его использования в качестве 
полноценного средства платежа. Тем не  менее сегодня суще-
ствуют решения-надстройки (так называемые Layer-2  реше-
ния) над блокчейном Bitcoin’а, которые значительно ускоряют 
проведение транзакций. Одним из таких решений для Bitcoin’а 
является Lightning Network (LN), который позволяет пользова-
телям открывать платежные каналы вне основного блокчейна, 
проводить мгновенные и недорогие транзакции, а затем запи-
сывать в блокчейн только конечный результат. Это решает про-
блему высокой комиссии и  низкой скорости подтверждения 
транзакций в сети Bitcoin, особенно для микроплатежей. Дива-
каруни и Зиммерман  [35] продемонстрировали наличие суще-
ственной связи между внедрением Lightning Network и умень-
шением загруженности блокчейна Bitcoin’а, что свидетельствует 
о том, что LN положительно повлиял на эффективность Bitcoin’а 
как средства платежа. Однако в исследовании также отмечается, 
что  по  большей части активность в  сети Bitcoin по-прежнему 
сосредоточена на трейдинге и спекуляциях, а не на использова-
нии его в качестве платежной системы. Более того, пока не про-
веден полноценный анализ транзакционной активности внутри 
сети Lightning, трудно сказать, насколько данное Layer-2 реше-
ние действительно используется для осуществления каких-либо 
коммерческих транзакций8.

8	 Парадоксальным также является тот факт, что владельцы узлов Lightnin Network рабо-
тают себе в убыток. Готэм [42] подробно разобрал экономику LN-узлов и продемон-
стрировал эту иррациональность владельцев узлов, вопреки которой количество узлов 
продолжает расти. По мнению автора, многих операторов мотивируют факторы, выхо-
дящие за рамки сиюминутной прибыли, такие как участие сообщества и личный инте-
рес к технологии. В исследовании подчеркивается, что операторы узлов часто обосно-
вывают свои убытки «только в фиатном выражении» (ввиду изменения курса Bitcoin’а), 
предпочитая исчислять свою прибыль в  биткоиновом выражении, что  затрудняет 
понимание их экономического поведения.
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Среди сугубо теоретических статей, анализирующих крипто-
валюты с позиции макро- и монетарной экономики, достаточно 
популярным подходом (фреймворком) для моделирования роли 
криптовалют как средства платежа являются поисковые модели 
денег, и в частности первая, и самая популярная из них, модель 
Кийотаки и Райта, изложенная в их работах 1989 [31] и 1993 [32] гг.9 
Данная модель является достаточно важной для нового монета-
ризма, так как позволяет смоделировать эндогенное возникнове-
ние денег как средства платежа10, а также модель сделала исполь-
зование подхода теории поиска популярным для моделирования 
различных монетарных аспектов11.

Применительно к криптовалютам данная модель используется, 
например, в работе Хендриксона и соавторов [36]. Юридический 
статус криптовалют и сегодня является достаточно неопределен-
ным в большом количестве стран, а в конце 2015 г., когда была 
опубликована работа, данный вопрос был особо актуальным. 
В  своем исследовании авторы, используя модифицированную 
модель Кийотаки—Райта, предприняли попытку проанализиро-
вать, способна ли государственная политика в области регулиро-
вания обращения криптовалют (а именно запрет криптовалют 
в транзакциях с государственными агентами) повлиять на Bitcoin. 
В результате решения модели авторы демонстрируют, что при на-
личии некоторого значительного количества экономических 
агентов, желающих использовать исключительно криптовалю-
ту для расчетов, эффективность запрета Bitcoin’а государством 
зависит от размера его аппарата принуждения. Соответственно, 
чем больше агентов желает пользоваться криптовалютой, тем 
больше потребуется сотрудников различных ведомств для осуще-

9	 На сегодняшний день выделяют три поколения поисковых моделей денег. Модель Кий-
отаки—Райта относят к первому поколению, модель Трехоса—Райта [45], ко второму 
и модель Лагоса—Райта [46] — к третьему.

10	 Важность необходимости эксплицитного моделирования денег, финансовых институ-
тов и других монетарных явлений обсуждается в работе Уильямсона [47] и [48].

11	 Хотя до этого данный подход использовался преимущественно для моделирования 
издержек поиска (search frictions) на рынке труда, за что в том числе Питер Даймонд, 
Дэйл Мортенсен и Кристофер Писсаридес в 2010 г. получили Нобелевскую премию 
по экономике.
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ствления эффективного запрета. Если продолжить логику авторов, 
то следствием модели является то, что в экономиках с большей 
долей государственного сектора осуществлять запрет криптова-
лют значительно проще. С другой стороны, при прочих равных 
властям тем проще запретить криптовалюту, чем бо´льшая доля 
агентов согласна принимать фиатную валюту.

В другой своей работе 2017 г. Хэндерсон и Лютер [37] проана-
лизировали не только политику запрета Bitcoin’а, но и политику 
штрафов. Авторы продемонстрировали, что с ростом суровости 
наказания за использование криптовалют снижается вероятность 
того, что  экономические агенты будут ею пользоваться. Опти-
мальный размер штрафов в модели зависит от размера государ-
ственного аппарата, соответственно, при минимально возмож-
ном размере аппарата требуется бесконечно большой размер 
штрафов и, наоборот, при некотором достаточно большом раз-
мере аппарата штраф может быть равен нулю.

В работе Сона [38] предпринимается попытка расширения мо-
дели Кийотаки—Мура применительно к криптовалютам в описан-
ном выше варианте Хендриксона—Лютера посредством добавле-
ния производственного сектора. Проведенный анализ позволил 
выявить ряд возможных факторов, влияющих на стоимость крип-
товалюты, использующейся в  качестве платежного средства. 
Несмотря на то что в явном виде уравнение цены в модели от-
сутствует, Сон продемонстрировал, что при калибровке модели 
на реальных данных можно получить оценку цены Bitcoin’а опо-
средованно, исходя из значения параметра модели, отражающего 
вероятность того, что случайный экономический агент будет го-
тов принять криптовалюту в качестве средства оплаты за товары 
и услуги. В свою очередь, данный параметр явным образом зави-
сит от уровня потребления населения (желание агентов потреб-
лять все большее разнообразие товаров и услуг), от уровня глоба-
лизации (увеличение количества сделок) и от количества фиатной 
валюты у агентов (криптовалюта с ограниченным предложением 
растет в цене с ростом денежного предложения фиатной валюты 
при  фиксированном производстве, эффект инфляции). Таким 
образом, и цена криптовалюты в соответствии с приведенной 
моделью зависит положительно от обозначенных факторов.
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В модифицированном виде поисковая модель денег Лагоса—
Райта [39], которую принято относить к третьему поколению со-
ответствующих работ, также используется в ряде исследований. 
В работе представителей Банка Канады Жу и Хендри [40] иссле-
дуется вопрос влияния массового принятия криптовалюты (неко-
торых частно эмитируемых электронных денег) в рамках одной 
экономики на монетарную политику, проводимую центральным 
банком, а также на  общественное благосостояние. Результаты 
моделирования продемонстрировали, что  вытеснение крипто-
валютой фиатной валюты в  качестве средства платежа может 
отрицательно повлиять на общественное благосостояние ввиду 
ориентированности эмитента электронных денег на максимиза-
цию собственной прибыли вместо общественно полезных задач, 
которые выполняет центральный банк. Более того, чем больше 
агенты пользуются криптовалютой, тем более сильна монополь-
ная власть частного эмитента и тем больше его монопольная 
рента. Авторы также показали, что начиная с некоторого порого-
вого значения использования криптовалюты происходит одно-
моментное снижение благосостояния, а оптимальная монетарная 
политика ЦБ становится полностью зависимой от монетарной 
политики эмитента электронной валюты. Выпуск цифровых 
валют центральных банков (ЦВЦБ) как абсолютного субститута 
частных криптовалют, по мнению авторов, способен упростить 
проведение монетарной политики и  повысить уровень обще-
ственного благосостояния.

Вопросу конкуренции Bitcoin’а с другими платежными систе-
мами посвящена работа Чиу и Кеппля [41], в которой авторы, ис-
пользуя доработанную модель Лагоса—Райта, проанализировали 
дизайн Bitcoin’а с экономической точки зрения. Авторы формали-
зовали проблему двойного расходования средств (double spending 
problem)12 в блокчейне и продемонстрировали, как она решается 
с помощью алгоритма консенсуса «доказательство работы», а так-

12	 Ситуация, когда используют одну и ту же единицу криптовалюты в более чем одной 
транзакции в один момент времени. Такое может произойти в случае, если злоумыш-
леннику удастся взять контроль над блокчейном и валидировать две такие противоре-
чивые транзакции. Именно для предотвращения такой ситуации и требуется механизм 
консенсуса.
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же за счет относительно большого времени окончательного рас-
чета (settlement) по транзакциям в распределенном реестре (око-
ло 1 часа в блокчейне Bitcoin’а). В исследовании также проведен 
анализ эффективности Bitcoin’а как средства платежа по сравне-
нию с платежной системой США, который продемонстрировал, 
что криптовалюты могут конкурировать с розничными платеж-
ными системами, однако лишь в случае преодоления некоторых 
проблем масштабируемости, изменения структуры вознагражде-
ния майнеров и перехода на более эффективный механизм кон-
сенсуса (например, «доказательство владения»).

Вопросам того, способен ли Bitcoin выполнять функцию сред-
ства платежа и как это будет отражаться на политике централь-
ного банка, а также каковы источники флуктуации цены крипто-
валюты, посвящена работа Шилинга и Улига [42]. В ней авторы 
строят теоретическую модель, в  которой участвуют два типа 
экономических агентов (попеременно выступающих в роли про-
изводителей и потребителей) и существует центральный банк, 
который таргетирует некоторый стохастический уровень инфля-
ции13 посредством выпуска или сокращения определенного коли-
чества новых единиц фиатной валюты (доллара). Деньги распре-
деляются в экономике простой раздачей («вертолетные деньги»), 
а  сокращаются посредством некоторого паушального налога. 
Также в модели существует криптовалюта (типа Bitcoin’а), кото-
рая эмитируется децентрализованно (экзогенно), распределяется 
между агентами и предложение которой может быть ограничено 
или расти со временем. Обе валюты могут использоваться в каче-
стве средства платежа. В рамках модели цена Bitcoin’а выражена 
мартингалом, то есть текущая цена является условным матема-
тическим ожиданием цены в следующем периоде. С помощью 
такой модели авторы продемонстрировали ряд любопытных те-
зисов. Так, выпуск новых единиц криптовалюты, использующей-
ся в качестве средства платежа (даже если цены номинированы 
в фиатной валюте), по сути, финансируется налогами в долларах, 

13	 Стохастическим уровень инфляции является в том смысле, что ее конкретный уровень 
зависит от некоторого агрегированного случайного шока. Иными словами, центральный 
банк таргетирует уровень инфляции в зависимости от текущей ситуации в экономике.



Шилов К.Д., Зубарев А.В.

96

то есть изъятием некоторой суммы долларов из экономики цен-
тральным банком. Цена Bitcoin’а может как расти, так и падать, 
и это в значительной степени определяется ожиданиями. Более 
того, авторы показали, что волатильность криптовалюты не ис-
ключает ее функцию как средства платежа, однако при ограни-
ченном предложении и стабильно долго положительной долла-
ровой инфляции функция Bitcoin’а как средства платежа должна 
постепенно исчезать.

Статья Гаррата и  Уоллеса [23] посвящена концептуальному 
анализу стоимости Bitcoin’а и других криптовалют. Авторы трак-
туют Bitcoin как «внешние деньги» (outside money), то есть день-
ги, которые не являются ничьими обязательствами, в отличие 
от «внутренних денег» (inside money), которые при консолида-
ции на достаточно высоком уровне просто «схлопнутся»: активы 
и обязательства, номинированные во «внутренних деньгах», ока-
жутся равны14. По мнению авторов, необходимыми атрибутами 
внешних денег являются их ограниченность и  невозможность 
подделки. Для успешного же их использования при отсутствии, 
как у Bitcoin’а, какой-либо внутренней фундаментальной стои-
мости, полезности и денежного потока в виде дивидендов, не-
обходима уверенность владельца в том, что в будущем данный 
актив останется ценным для других агентов. Таким образом, цен-
ность Bitcoin’а основывается исключительно на вере пользова-
телей в то, что другие продолжат принимать Bitcoin в будущем.

С помощью упрощенной версии модели пересекающихся поко-
лений, близкой по духу модели Самуэльсона [43], авторы анализи-
руют различные разнообразные равновесия, в которых может ока-
заться Bitcoin. Так, они показывают возможность сценариев, когда 
Bitcoin имеет постоянную положительную стоимость (в терминах 
количества товаров, которые можно приобрести за 1 BTC); когда 
Bitcoin полностью обесценивается; когда Bitcoin имеет некоторую 
положительную стоимость, после чего, например вследствие по-
явления какой-то новой, более привлекательной криптовалюты, 
может как полностью обесцениться, так и разделить рынок с кон-

14	 Другим примером «внешних денег» являются товарные деньги, например обеспечен-
ный золотом британский фунт стерлингов во время золотого стандарта. 
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курентом, а то и вовсе сразу вытеснить его. Возможность всех этих 
равновесий по мнению авторов, обусловлена тем, что стоимость 
Bitcoin’а зависит от субъективных факторов, таких как вера поль-
зователей и их самореализующихся ожиданий. Важно подчерк-
нуть именно самореализующиеся ожидания, так как если сегодня 
все поверят в то, что Bitcoin в результате некоторого экзогенного 
шока рухнет завтра, то он рухнет уже сегодня, до наступления 
момента шока. Введение выплат процентов или  дивидендов 
могло бы снизить неопределенность, гарантировав криптовалю-
те некоторый «фундаментально обоснованный» ценовой уровень, 
однако такое изменение потребовало бы значительных модифи-
каций в Bitcoin’е, что представляется маловероятным. 

Дискуссия о Bitcoin’е как о средстве платежа с учетом высокой 
волатильности его цены пересекается также с дискуссией о фун-
даментальной стоимости денег. Для  теоретического анализа 
данного аспекта традиционных фиатных денег используются 
модели пересекающихся поколений, которые разрабатывали 
в своих работах, например, Нил Уоллес [44] и Жан Тироль [45] 
в 80-х гг. XX в. В соответствии с этими моделями деньги суще-
ствуют как некоторые активы, имеющие нулевую внутреннюю 
стоимость, однако имеют некоторую текущую стоимость до тех 
пор, пока есть уверенность, что в будущем они смогут быть об-
меняны на товары (транзакционные выгоды). Тироль также об-
ратил внимание, что транзакционные выгоды для денег схожи 
по своему смыслу с дивидендами для акций (то есть они являются 
фундаментальными факторами стоимости обоих видов активов), 
однако если дивиденды являются «внешним» фактором по отно-
шению к цене акций15 и, скорее, выступают в качестве некоторого 
«якоря» для оценки фундаментальной стоимости ценных бумаг, 
то транзакционные выгоды зависят от текущей стоимости денег, 
а также от ее стоимости в будущем. 

Бие и соавторы [46] выдвигают предположение, что крипто-
валюта также может приносить транзакционные выгоды, причем 

15	 В данном контексте Тироль имел в виду, что весь свободный денежный поток компании 
выплачивается в пользу акционеров. Также в рамках макроэкономических моделей 
цена акции часто моделируется как приведенная стоимость будущих дивидендов.
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порой такие, какие не могут приносить фиатные валюты (напри-
мер, с  помощью нее можно переводить деньги между доста-
точно несвязанными экономиками типа Зимбабве и Венесуэлы). 
Используя модель пересекающихся поколений, авторы выводят 
теоретическое уравнение цены криптовалюты Bitcoin, которая, 
однако, зависит не только от транзакционных выгод, но и от ряда 
издержек: сложности конвертации в фиатные валюты, транзак-
ционных издержек блокчейнов и криптовалютных бирж, а также 
рисков кражи криптовалюты и внезапного обвала цены ввиду 
экзогенных факторов, не  связанных с  вышеперечисленными 
«фундаментальными» аспектами стоимости и  никак на  них 
не влияющих (так называемые солнечные пятна, sunspots). Ины-
ми словами, авторы продемонстрировали множество возможных 
равновесий цены Bitcoin’а, которые, однако, могут совершенно 
не зависеть от фундаментальных факторов его стоимости, то есть 
от чистых (за вычетом всех издержек) транзакционных выгод. 

В качестве подтверждения данного тезиса авторы также про-
анализировали недельные ряды доходности Bitcoin’а в период 
с июля 2010 по декабрь 2018 г. В качестве прокси для их теорети-
ческих фундаментальных факторов они собрали данные в части 
комиссий за транзакции в блокчейне и составили два индекса. 
Первый индекс отражает простоту доступа к Bitcoin’у и составлен 
на основе информации о событиях, влияющих на степень про-
стоты приобретения криптовалюты — появление новых обмен-
ников в  разных странах, значимые улучшения инфраструктур 
бирж, получения криптовалютными биржами лицензий в новых 
юрисдикциях и т. д. Второй индекс отражает улучшение условий 
для использования Bitcoin’а в качестве средства платежа (тран-
закционные выгоды) и составлен на основе соответствующих но-
востей о том, что какие-либо крупные сервисы и компании (в том 
числе не  совсем легальные) готовы принимать в  счет оплаты 
за свои товары и услуги криптовалюты. В качестве транзакцион-
ных издержек авторы также использовали статистику о крупных 
взломах криптовалютных бирж и комиссии за проведение тран-
закций в сети Bitcoin.

По  итогам калибровки теоретической модели на  реальных 
данных авторы смогли построить динамику ожидаемого изме-
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нения цены Bitcoin’а в соответствии с моделью, то есть ввиду 
изменения фундаментальных факторов, коими являются тран-
закционные выгоды и вероятность краха криптовалют (sunspots). 
Однако сравнение полученных результатов с динамикой факти-
ческой доходности криптовалюты выявило, что фундаменталь-
ные факторы оказались способны объяснить лишь 5,2% вариации 
доходностей. Таким образом, оставшиеся 94,8%, вероятно, пред-
ставляют собой действия спекулянтов16.

Действия спекулянтов постарались отразить в своей модели 
Болта и Ван Оордта [47], которые также разработали модель це-
нообразования криптовалют, но совместив подходы из микро- 
(из  области экономики платформ) и  макроэкономики (аспект 
спроса на  деньги). С  помощью нее авторы пытаются проана-
лизировать влияние на  цену виртуальных валют, в том числе 
Bitcoin’а, одновременно спроса на них как на средство платежа 
и на спекулятивный актив. Авторы выводят модель, в которой 
обменный курс криптовалюты зависит от текущего объема тран-
закций в  блокчейне, решений и  ожиданий впередсмотрящих 
инвесторов касательно ее покупки и ожиданий от будущего ис-
пользования криптовалюты (adoption) другими агентами и про-
давцами товаров и услуг, то есть от ожидания будущих сетевых 
эффектов.

Макроэкономический аспект модели основан на модифициро-
ванном уравнении обмена Фишера, с помощью которого авторы 
связали курс криптовалюты (относительно, например, доллара 
США) с количеством транзакций с ней, объема спекулятивных 
покупок, скоростью обращения криптовалюты и ее доступным 
предложением. Это позволяет учесть как текущие транзакцион-
ные выгоды, так и спекулятивный спрос, влияющий на курс. 

Авторы также моделируют поведение спекулянтов, которые 
предъявляют спрос на криптовалюту в случае, если для их субъ-
ективного риск-профиля ожидаемая прибыль превышает риск, 

16	 В целом вопрос наличия или отсутствия у Bitcoin’а каких-либо «фундаментальных» 
факторов его цены остается открытым. Помимо гипотезы Бие и соавторов о наличии 
у Bitcoin’а транзакционных выгод, являющихся фундаментальным аспектом его стои-
мости, существует также гипотеза о затратах на майнинг в качестве оценки фундамен-
тальной стоимости Bitcoin, сформулированная Хейзом (см.: [81]).



Шилов К.Д., Зубарев А.В.

100

а также двусторонние (продавец-покупатель) рынки, на которых 
происходит использование криптовалют в качестве средства пла-
тежа с учетом сетевых эффектов.

Одним из  центральных аспектов модели является влияние 
спекуляций. Авторы показывают, что  в  ранней стадии адапта-
ции криптовалюты курс сильно зависит от ожиданий инвесто-
ров, которые стремятся извлечь прибыль, а не использовать актив 
в  качестве средства обмена. Спекулятивный спрос уменьшает 
количество монет, доступных для реальных транзакций, что уве-
личивает их стоимость. Однако по  мере роста использования 
криптовалюты для реальных платежей этот эффект ослабевает, 
а курс становится менее чувствительным к изменениям ожида-
ний спекулянтов. Это объясняет, почему на ранних стадиях крип-
товалюты характеризуются высокой волатильностью.

Модель также учитывает сетевые эффекты, играющие ключе-
вую роль в распространении криптовалюты. Чем больше потре-
бителей и  продавцов используют криптовалюту, тем выше ее 
привлекательность для новых участников, что усиливает ее при-
нятие как средства платежа. Например, для потребителей при-
влекательны трансграничные платежи с низкими комиссиями, 
а для продавцов — снижение издержек на обработку транзакций. 
Таким образом, авторы подчеркивают важность сетевых эффек-
тов, которые могут трансформировать криптовалюту из спекуля-
тивного актива в широко используемое средство платежа.

Статья делает вывод, что с увеличением использования крип-
товалюты в качестве средства платежа ее курс стабилизируется, 
поскольку снижается влияние спекуляций, а основным фактором 
становится транзакционная активность. Тем не  менее авторы 
отмечают, что дальнейшее исследование эмпирических данных 
о реальном использовании криптовалют крайне важно для про-
верки теоретических прогнозов. 

Отметим, что  волатильность цены Bitcoin’а действительно 
снижается в исторической перспективе. На рис. 2 представлена 
динамика капитализации Bitcoin’а и  волатильность дневных 
доходностей криптовалюты в годовом выражении. По графику 
видно, что, несмотря на достаточно высокие значения стандарт-
ного отклонения, наблюдается тренд на снижение данного пока-
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зателя, сопровождающийся ростом капитализации. Можно также 
отметить, что даже на локальных пиках рынка в конце 2013, 2017, 
в 2021–2022 и в конце 2024 г. волатильность каждый раз значи-
тельно ниже предыдущих значений.

Вполне вероятно, однако, что это связано не с увеличением 
использования Bitcoin’а как средства платежа, а просто является 
отражением хорошо задокументированного свойства финансо-
вых активов, когда с ростом капитализации компаний их акции 
становятся менее волатильными [48]. Ниже мы  также рассмо-
трим некоторые эмпирические работы, связанные с попыткой 
оценки объемов фактического использования Bitcoin’а как сред-
ства платежа, выводы из  которых, скорее, свидетельствуют 
в пользу снижения волатильности все-таки из-за роста капита-
лизации.

Рис. 2. Рыночная капитализация Bitcoin’а (левая ось) 
и стандартное отклонение доходностей Bitcoin’а в годовом 
выражении 

Источник: составлено авторами по данным coinmarketcap.com.
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Ряд работ посвящен эмпирическому исследованию использо-
вания Bitcoin’а как средства платежа. Одной из первых таких ра-
бот стала работа Глейзера и соавторов [49], которые предприняли 
попытку ответить на вопрос, чем же на самом деле является Bit-
coin — спекулятивным активом или средством платежа. Для это-
го авторы проанализировали данные о транзакциях и объемах 
торгов криптовалютой Bitcoin на криптовалютной бирже Mt. Gox, 
данные из блокчейна Bitcoin’а и посещаемость соответствующей 
страницы Википедии за период с 2011 по 2013 год. Авторы прове-
ряли две основные гипотезы. Первая состояла в том, что если Bit-
coin является «валютой» (currency), то пользователи приобретают 
криптовалюту в первую очередь для того, чтобы использовать ее 
в качестве альтернативной платежной системы для совершения 
финансовых транзакций или покупки товаров. Соответственно, 
с ростом количества пользователей (то есть количества Bitcoin-
кошельков) должно наблюдаться увеличение объемов транзак-
ций в блокчейне. 

В  качестве второй (альтернативной) гипотезы авторы про-
веряют тезис, что  Bitcoin является инвестиционным активом. 
Тогда, предполагают авторы, рост числа пользователей должен 
отражаться только на объемах торгов на биржах. Также авторы 
проверяют, насколько динамика цены Bitcoin’а подвержена влия-
нию новостей (24 события, взятых также из статьи в Википедии), 
связанных с Bitcoin’ом, причем выдвигается гипотеза, что если 
актив является спекулятивным, то цены реагируют только на по-
зитивные новости. 

Используя модель GARCH(1,1) для  учета гетероскедастич-
ности, авторы оценили ряд моделей, где в качестве зависимой 
переменной использовался показатель объема транзакций в блок-
чейне (для проверки первой гипотезы) и цены криптовалюты 
(для  второй). Результаты эконометрического моделирования 
показали, что увеличение числа новых пользователей приводит 
к росту объемов торгов на биржах, но не влияет на транзакцион-
ную активность в блокчейне. Это свидетельствует о том, что но-
вые пользователи приобретают Bitcoin для спекулятивных целей, 
а не для использования в качестве средства платежа. Авторы так-
же отметили, что цена Bitcoin более чувствительна к позитивным 
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новостям, чем к негативным, что отражает эмоциональную пред-
взятость пользователей. Таким образом, авторы отвергли гипо-
тезу о том, что Bitcoin является средством платежа и не отвергли 
альтернативную гипотезу о том, что он используется преимуще-
ственно как инвестиционный (спекулятивный) актив.

Одним из методов раскрытия сущности Bitcoin’а в научной 
литературе является исследование статистических свойств рядов 
цены и доходностей. Уайт с соавторами [50] рассуждают на тему 
природы Bitcoin’а — является ли он деньгами, технологическим 
продуктом или чем-то еще. Авторы сравнивают его с различным 
классами активов — валютами, классами финансовых активов 
(акции разных стран, разные облигации) и товарами. Они также 
анализируют поведение Bitcoin’а как пузыря, сравнивая его с ди-
намикой других известных примеров пузырей на рынке.

Авторы используют различные подходы. Во-первых, они срав-
нили поведение Bitcoin с валютами, активами и финансовыми 
индексами, применяя корреляционный анализ, а также вычисли-
ли финансовые метрики, такие как рыночные «беты» и коэффи-
циенты Шарпа, чтобы сравнить соотношение доходности и риска 
между разными активами. Во-вторых, для изучения распростра-
нения Bitcoin была использована модель диффузии (diffusion mo-
del), основанная на кривой Ричардса, применяемой для оценки 
роста технологических продуктов. Наконец, исторические дан-
ные о пузырях (тюльпаномания, пузырь Южного моря и доткомы) 
были использованы для сравнения ценового поведения Bitcoin 
с крупными спекулятивными эпизодами прошлого.

Результаты показали, что Bitcoin не соотносится с большин-
ством фиатных валют по своим статистическим свойствам. Его 
характеристики ближе к высокорисковым финансовым инстру-
ментам, ориентированным на спекуляции, с сильной корреля-
цией с деривативными индексами и обратной корреляцией с ос-
новными валютами. Применение модели диффузии показало, 
что Bitcoin следует паттерну технологических продуктов, а не ва-
лют, демонстрируя сигмоидальный рост, типичный для иннова-
ционных IT-продуктов. Кроме того, поведение Bitcoin в периоды 
быстрого роста цены напоминает исторические спекулятивные 
пузыри, однако его базовая транзакционная ценность отличает 
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его от чисто спекулятивных активов. Исследование показывает, 
что Bitcoin не вписывается в классическое определение валюты 
или товара, а, скорее, действует как новый класс активов, связан-
ный с технологическими инновациями и спекулятивными инве-
стициями.

Исследование Баура и соавторов [51] посвящено попытке с по-
мощью эмпирического анализа ответить на вопрос, является ли 
Bitcoin средством обмена или же это в большей степени (спеку-
лятивный) актив. Для этого авторы на выборке дневных данных 
в период с июля 2010 по июнь 2015 г. исследуют свойства рядов 
доходностей Bitcoin’а, их корреляции с доходностями других фи-
нансовых активов (S&P 500, обменные курсы разных валют, раз-
личных индексов облигаций, цен на золото, серебро, нефть и газ), 
связь между доходностями Bitcoin’а и доходностями рынков акций 
и валют в моменты их наибольшей волатильности, а также иссле-
дуют статистику использования Bitcoin-кошельков и анализируют 
оборачиваемость совокупного предложения криптовалюты. 

Доходности Bitcoin’а демонстрируют наиболее высокие зна-
чения среднего и стандартного отклонения среди прочих акти-
вов, сильно отрицательный коэффициент асимметрии и высокий 
коэффициент эксцесса указывают на скошенность распределе-
ния доходностей криптовалюты влево и  на  наличие тяжелого 
хвоста с бо´льшим количеством экстремальных отрицательных 
доходностей, чем то предсказывает нормальное распределение. 
Примечательно, что более высокие коэффициенты асимметрии 
и эксцесса в абсолютном выражении на данной выборке наблю-
дались лишь для индекса, отражающего динамику высокодоход-
ных («мусорных») облигаций США. Авторы продемонстрировали, 
что достаточно часто в ряде цен Bitcoin’а возникают пузыри, са-
мые продолжительные из которых на их выборке наблюдались 
в первой половине 2011 г., в начале и конце 2013 г. Что касается 
корреляций, то авторы показали, что Bitcoin значимо (хотя бы 
на уровне выше 0,05) не связан ни с одним из рассмотренных 
классов активов, а подробный анализ поведения криптовалюты 
в период высокой волатильности на валютных и фондовом рын-
ках, а также в кризисные моменты, не позволяет считать Bitcoin 
«тихой гаванью» (safe-haven asset). 
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Что касается анализа поведения Bitcoin-кошельков и показате-
ля оборачиваемости, то авторы демонстрируют, что лишь малая 
часть владельцев криптовалюты регулярно совершает какие-либо 
транзакционные операции. Большинство пользователей крипто-
валюты приобретают ее в основном для инвестиций (приобрели 
и не используют) и для спекуляций (постоянно полностью избав-
ляются, а потом приобретают вновь). 

В другой своей работе Баур и Димпфл [52] исследовали вола-
тильность рядов доходностей Bitcoin’а с  целью проанализи-
ровать ее роль в выполнении криптовалютой функций денег и, 
в частности, функции средства платежа. Используя в основном 
GARCH-модель, а также ее модификацию с динамической услов-
ной автокорреляцией (DCC-GARCH) и непараметрическую меру 
волатильности Гармана—Класса, авторы сделали ряд выводов 
касательно поведения волатильности криптовалюты в период 
с марта 2009 по август 2020 г. Так, авторы отметили исторический 
тренд на снижение волатильности по метрике Гармана—Класса, 
однако на промежутке с 2014 по 2020 г. средний уровень волатиль-
ности как будто бы оставался стабильным. Результаты оценивания 
моделей DCC-GARCH между Bitcoin’ом и некоторыми обменными 
курсами (EUR/USD и JPY/USD) продемонстрировали довольно низ-
кий уровень условной корреляции.

Авторы также проверили влияние на волатильность Bitcoin’а 
внешних шоков, таких как  крупные взломы криптовалютных 
бирж, а также период повышенной неопределенности на рынках 
во время пандемии COVID-19 (авторы выбрали в качестве границ 
такого периода февраль и май 2020 г.). С помощью добавления со-
ответствующих дамми-переменных в уравнение волатильности 
модели GARCH(1,1), Баур и Димпфл пришли к выводу, что вола-
тильность Bitcoin’а в период пандемии находилась в рамках ее 
естественных уровней (коэффициент при  дамми-переменной 
оказался незначимым). Влияние хакерских атак, несмотря на зна-
чимый на 10%-м уровне коэффициент, оказывается экономиче-
ски незначительным.

Отдельно авторы провели анализ Bitcoin’а как средства для 
диверсификации портфеля акций из индекса S&P500 и проде-
монстрировали некоторую спорность тезиса о том, что Bitcoin 
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является хорошим активом-диверсификатором. С точки зрения 
коэффициента Шарпа оптимальной долей Bitcoin’а в портфеле 
оказывается 50%, однако если составлять портфель исходя из ми-
нимальной вариации доходности (minimal variance portfolio), 
то доля Bitcoin’а в лучшем случае может достигать 2,5%. 

Сравнивая волатильность Bitcoin’а и волатильности обменных 
курсов EUR/USD и JPY/USD авторы проверяют, насколько крипто-
валюта интегрирована в традиционный валютный рынок. На ос-
нове результатов модели DCC-GARCH, они отвергают гипотезу 
о  наличии значительной корреляции между волатильностями 
Bitcoin’а и традиционных валют, как и гипотезу о том, что вола-
тильность Bitcoin и традиционных валют имеет одинаковую маг-
нитуду. Они также показывают, что кросс-курс традиционных 
валют через  Bitcoin демонстрирует периодически достаточно 
сильные отклонения, что говорит о низком уровне интегриро-
ванности его в традиционный валютный рынок.

На основе полученных результатов авторы делают вывод о том, 
что ввиду высокой волатильности полноценное использование 
Bitcoin’а в качестве средства платежа крайне затруднено. Те же 
компании, которые принимают в оплату криптовалюту, лишь ра-
ботают через платежный шлюз криптовалютной биржи, которая 
от лица фирмы принимает Bitcoin’ы и тут же меняет их на фиат-
ную валюту по текущему курсу. По своей сути это то же самое, 
что делать покупку с помощью иностранной валюты. По мнению 
авторов, единственным условием для того, чтобы Bitcoin стал 
полноценным средством платежа, является провозглашение его 
законным платежным средством в какой-либо стране с парал-
лельным вводом ограничений на оборот любой другой валюты 
внутри страны, что  выглядит крайне сомнительным шагом 
для любой развитой или даже развивающейся страны.

Исследование Фоли, Карлсена и  Путниса [53] является уни-
кальным в своем роде, так как оно посвящено оценке масшта-
бов использования Bitcoin’а в различной незаконной деятельно-
сти в интернете. В исследовании определяется доля транзакций 
в сети Bitcoin’а, связанных с торговлей наркотиками, мошенни-
чеством и другими видами противоправной деятельности, а так-
же изучается, как псевдоанонимность Bitcoin’а влияет на эконо-
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мику черного рынка. Авторы собрали обширную базу адресов 
кошельков, связанных с нелегальной деятельностью и крупными 
черными биржами (типа Silkroad). Источником для этой инфор-
мации послужили публичные материалы дел ФБР, судов, а также 
действующие и  архивные форумы маркетплейсов в  даркнете, 
на  которых некоторые Bitcoin-адреса указывались в  качестве 
эскроу-счетов для проведения сделок. 

Для оценки объема Bitcoin-транзакций, связанных с нелегаль-
ной деятельностью, авторы использовали кластерный анализ 
(network cluster analysis) на транзакционных данных блокчейна, 
с помощью которого смогли обнаружить кластеры адресов, свя-
занных с даркнетом. Метод оценки с контролем обнаружения 
(detection-controlled estimation) позволил (на  основе анализа 
транзакций с  выявленными кластерами) оценить вероятность 
того, вовлечен ли конкретный кошелек в незаконную деятель-
ность. Всего авторы проанализировали около 303 млн транзак-
ций, проведенных между 106 уникальными Bitcoin-адресами.

В итоге авторы обнаружили, что около 26% всех адресов и око-
ло 46% всех транзакций было связано с  нелегальной деятель-
ностью в сети Bitcoin в период с января 2009 по апрель 2017 г. 
По расчетам исследователей, в апреле 2017 г. ежегодный оборот 
криптовалюты для обслуживания черного рынка составил около 
76 млрд долларов, а на адреса, с ним связанные, приходится около 
40% всего предложения Bitcoin’а. Для контекста авторы приводят 
информацию о том, что, например, в США в 2010 г. на приобрете-
ние наркотиков было потрачено около 100 млрд долларов. Есте-
ственным образом, с 2016 г. доля таких транзакций в сети Bitcoin 
в долларовом выражении снижается ввиду привлечения к нему 
внимания со стороны спекулянтов и инвесторов, однако в абсо-
лютном выражении данные обороты росли17. Так, если в 2015 г. 
доля таких транзакций составляла 40–60%, то к апрелю 2017 г. она 

17	 Примечательно, что Bitcoin активно продолжали использовать в незаконной деятельно-
сти после 2013 г., когда был арестован основатель крупнейшего черного маркетплейса 
в США Silkroad. Несмотря на то что его смогли идентифицировать без помощи анализа 
блокчейна Bitcoin, уже к тому моменту активные пользователи криптовалюты знали 
об отсутствии какой-либо анонимности этой криптовалюты. Обзор этих аспектов при-
веден в [72].
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была уже ниже 20%. В заключении авторы делают вывод о том, 
что широкое использование Bitcoin’а в качестве средства плате-
жа для незаконной деятельности является одним из важнейших 
аспектов его фундаментальной стоимости.

Работа Макарова и Шоар [54] посвящена анализу различных 
аспектов блокчейна Bitcoin’а, таких как транзакционная актив-
ность, структура сети, работа и конкуренция между майнерами, 
концентрация владения криптовалютой. В  качестве исходных 
данных авторы также использовали данные блокчейна в период 
с момента его появления в январе 2009 года и до середины июня 
2021 г. Макаров и Шоар обратили внимание, что в силу особен-
ностей функционирования протокола Bitcoin, а также попыток 
пользователей «замести следы», около 90% всех транзакций 
не  имеет никакого экономического смысла. Оставшиеся 10% 
транзакций преимущественно приходится на инвестиционную 
(спекулятивную) активность, включая переводы средств со счетов 
пользователей на счета криптовалютных бирж или обменников, 
а также перевод средств уже между ними.

Что касается незаконной деятельности, то, по расчетам авто-
ров, на них приходится всего около 4% от всех Bitcoin-транзакций. 
Такую большую разницу с результатами Фоли и соавторов Ма-
каров и  Шоар объясняют двумя аспектами. Во-первых, Фоли 
и соавторы исключили из выборки транзакции, направленные 
на криптовалютные биржи и обменники; а во-вторых, выбранная 
ими имплементация метода кластеризации приводила к задвое-
нию количества даркнет-транзакций. Так, авторы подсчитали 
объем нелегальных транзакций в 2020 г., который составил всего 
5,4 млрд долларов (против 76 долларов у Фоли и коллег), причем 
из них только 1,6 млрд долларов приходится на черный рынок, 
1,7 млрд долларов на сектор азартных игр (gambling), 1,4 млрд 
долларов на сервисы «отмывания» денег (миксеры, которые сме-
шивают «черную» и «белую» криптовалюту), 0,55 млрд долларов 
связано с  мошенничеством (пирамидами, фишинговые ссыл-
ки и т. п.) и еще 16 млн долларов на вымогательства, связанные 
со взломами отдельных пользователей (ransom).

Таким образом, Макаров и Шоар ставят под сомнение тезис 
Фоли о том, что незаконная активность является определяющим 
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и фундаментальным фактором стоимости Bitcoin’а, так как ос-
новная активность, с ним связанная, — это, все-таки, инвестиции 
и спекуляции. 

Важной работой, проводящей эмпирическую оценку использо-
вания Bitcoin’а в качестве платежного средства, является статья 
Граф фон Люкнера, Рейнхарт и Рогоффа [55], посвященная иссле-
дованию роли Bitcoin’а как средства для трансграничных денеж-
ных переводов. Используя транзакционные данные крупнейших 
криптовалютных p2p-обменников LocalBitcoins и Paxful, авторы 
смогли оценить не только объемы сделок, в которых Bitcoin ис-
пользовался как средство для денежного перевода между стра-
нами, но и выявить страны, в которых данная услуга оказалась 
наиболее востребованной, а также оценить движение капитала 
с помощью Bitcoin между различными странами.

Стоит отметить, что сделки на рассматриваемых авторами p2p-
обменниках проходят в off-chain режиме, то есть их счета высту-
пают в качестве своего рода эскроу-счетов, а сами сделки купли-
продажи Bitcoin’ов могут проходить с помощью традиционных 
банковских переводов, платежных систем либо вообще при лич-
ной встрече. Используя данные более чем по  128  млн  сделок 
на этих площадках в период с 2017 по 2022 г., авторы построили 
алгоритм сопоставления сделок (matching algorithm), с помощью 
которого смогли идентифицировать трансграничные транзакции, 
когда по одной операции  Bitcoin’ы покупаются в одной стране, 
а по другой эти же  Bitcoin’ы уже продаются в другой стране.

В качестве нижней границы оценки авторы установили, что 
около 11% всех транзакций на p2p-площадках LocalBitcoins и Pax-
ful было вовлечено в перевод средств в другую страну, или по-
рядка 1,2 млрд долларов за 5 лет. Анализ непосредственно стран 
пользователей также продемонстрировал, что Bitcoin в качестве 
системы денежных переводов используют в странах с достаточно 
высокими требованиями системы контроля капитальных опера-
ций и валютного обмена — Аргентина, Венесуэла, Нигерия, Гана. 
Авторы также продемонстрировали робастность своих результа-
тов на примере массового отключения электричества в Венесуэле 
в марте 2019 г., что значительно отразилось на объемах торгов 
Bitcoin’ом как за венесуэльские боливары, так и за валюты стран 
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их торговых партнеров, что  действительно демонстрирует ис-
пользование криптовалюты как средства трансграничных пла-
тежей. Второй случай — это «естественный» эксперимент с уси-
лением валютного контроля в Аргентине в  2019  г., после чего 
количество транзакций с  использованием аргентинского песо 
выросло более чем в два раза в течение года.

 Таким образом, работа Граф фон Люкнера, Рейнхарт и Рогоф-
фа демонстрирует, что  Bitcoin является не только спекулятив-
ным активом, но и имеет практическое применение как система 
денежных переводов, что говорит о наличии у него некоторых 
транзакционных выгод. Результаты этого исследования подчер-
кивают также региональный аспект этих транзакционных выгод, 
так как Bitcoin получил свое распространение в данном ключе в тех 
странах, где имеющиеся ограничения не позволяют или значи-
тельно затрудняют использование привычных банковских каналов 
для совершения транзакций. Также можно заметить, что пере-
численные страны имеют достаточно слабую локальную валюту, 
скорость обесценения которой, вероятно, с точки зрения жителей 
таких стран, сопоставима с волатильностью Bitcoin’а. Но что, если 
ограничений на движение капитала нет, а местная фиатная валюта 
очень стабильна, какие транзакционные выгоды имеет Bitcoin?

Для ответа на этот вопрос можно обратиться к уникальному 
примеру Сальвадора, в котором Bitcoin на государственном уров-
не был признан законным платежным средством в 2021 г.18 В ста-
тье Альвареза и соавторов [56] обсуждаются последствия данного 
решения и анализируется использование Bitcoin’а как повседнев-
ного средства платежа. Авторы провели обширное репрезента-
тивное социологическое исследование, проведя более 1800 пер-
сональных интервью с жителями Сальвадора в феврале 2022 г., 
спустя полгода после признания Bitcoin’а законным платежным 
средством. 

Следует отметить, что правительству Сальвадора была извест-
на проблема с высокими комиссиями и медленной скоростью 
проведения платежей в блокчейне Bitcoin’а, так что было созда-
но специальное приложение Chivo Wallet, являющееся, по сути, 

18	 Напомним, что официальной валютой Сальвадора является доллар США.
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некастодиальным кошельком. Это означает, что в сети Bitcoin’а 
есть ряд кошельков, принадлежащих компании, обслуживаю-
щей Chivo Wallet, а сами Bitcoin’ы, которые отражаются в этом 
Chivo Wallet, по факту лежат на кошельках именно этой компа-
нии. С одной стороны, это позволило создать систему, в которой 
платежи между пользователями Chivo Wallet проходят мгновенно 
и без комиссий, так как фактического движения Bitcoin’а в сети 
не происходит. С другой — данная система оказывается, по сути, 
закрытой, непрозрачной и обособленной от блокчейна Bitcoin’а.

Для  стимулирования пользователей всем зарегистрировав-
шимся в Chivo Wallet пользователям правительство Сальвадора 
начисляло приветственные 30 долларов в криптовалюте. Резуль-
таты опроса показали, что, несмотря на осведомленность населе-
ния о Chivo Wallet (68% опрошенных), спустя полгода после запу-
ска этой программы лишь 40% опрошенных скачали приложение 
(причем все из них скачали именно в сентябре 2021 г.) и лишь 20% 
продолжили пользоваться кошельком после траты приветствен-
ного бонуса. Более того, из тех, кто продолжил пользоваться Chivo 
Wallet, только 10% использовали в качестве средства оплаты им 
Bitcoin, в то время как 90% — доллары США, которые также можно 
было использовать для оплаты с помощью данного приложения. 

На стороне компаний лишь 20% в феврале 2022 года прини-
мали криптовалюту к оплате и только 5% их продаж было осуще-
ствлено с помощью Bitcoin’а. Причем если компании получали 
оплату в криптовалюте, то в 88% случаев они тут же обменивали 
их на доллары США.

В итоге авторы делают вывод, что, несмотря на законный статус, 
Bitcoin не снискал популярности в качестве средства платежа сре-
ди широких слоев населения Сальвадора. Если же взглянуть на этот 
результат в контексте предыдущих разобранных работ, то можно 
предположить, что эксперимент в Сальвадоре не удался из-за от-
сутствия ограничений на движение капитала и валютного обмена, 
тем более что в Сальвадоре свободно доступен доллар США.

Обобщая некоторым образом приведенный обзор научной 
литературы, можно сказать, что  Bitcoin действительно име-
ет некоторые транзакционные выгоды  — это демонстрируют 
как теоретические модели, так и  практика его использования. 
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Причем, судя по всему, транзакционные выгоды от использова-
ния криптовалюты заключаются в возможности ее использовать 
в качестве средства платежа в двух ситуациях: для приобретения 
товаров и услуг на черном рынке, либо для обхода требований 
контроля капитала и валютного контроля. Во второй ситуации 
также косвенно могут проявляться выгоды от владения Bitcoin’ом 
как средством сбережения, если локальная фиатная валюта де-
монстрирует высокую скорость обесценения. В данном контексте 
также уместно критически взглянуть на результаты работы Граф 
фон Люкнера, Рейнхарт и Рогоффа [55], которые из транзакций 
со всеми возможными криптовалютами отобрали для анализа 
именно операции с  Bitcoin’ом, хотя вполне справедливо ожи-
дать, что масштабы использования стейблкоинов (USDT, USDC) 
для осуществления трансграничных переводов могут быть зна-
чительно выше. 

Bitcoin как средство сбережения

Несмотря на то что средство сбережения является одной из функ-
ций денег, существует один специфичный актив, который, 
как считается, выполняет эту функцию намного лучше — золо-
то. Золото уже на протяжении тысячелетий признается одним 
из самых универсальных и надежных средств сбережения. Его 
уникальные физические свойства, такие как долговечность, дели-
мость и редкость, сделали этот металл ценным активом в глобаль-
ной экономике, который оставался в центре мировой денежной 
системы на протяжении тысячелетий. Сегодня золото не только 
используется для создания монет и ювелирных изделий, но и слу-
жит резервным активом для центральных банков. Историческая 
память использования золота как денег говорит о наличии в нем 
монетарной ценности [22], которая выражается в широко распро-
страненном восприятии золота как денег «на черный день» [57], 
что в том числе выражается в современной роли золота в инве-
стиционных портфелях.

В частности, золото рассматривается как эффективный хедж 
от внезапных рыночных колебаний, вызванных ростом неопре-
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деленности ввиду реализации глобальных финансово-экономи-
ческих (см.:  [58], [59]), (гео)политических (см.:  [60] и [61]), эпи-
демиологических [62] и некоторых климатических рисков [63]. 
Исследования также показывают, что в долгосрочной перспек-
тиве золото демонстрирует высокую устойчивость к снижению 
покупательной способности фиатных валют. Так, работы [64] 
и [65] демонстрируют, что золото может выступать хеджем про-
тив инфляции, но лишь на длительном горизонте в десятилетия, 
в то время как на коротких периодах рост золота не всегда спосо-
бен покрыть инфляцию фиатных валют.

Bitcoin имеет некоторые поверхностные сходства с золотом, 
отчего его часто также называют «цифровым золотом» и в том 
числе в различных исследованиях в контексте анализа выполне-
ния криптовалютой функции средства сбережения сравнивают 
именно с этим благородным металлом. Во-первых, как и золо-
то, Bitcoin обладает ограниченным предложением, установлен-
ным на уровне 21 млн монет19. Этот аспект создает предпосыл-
ки для аналогичного восприятия его как средства сбережения, 
не  подверженного инфляции. Во-вторых, генезис обоих акти-
вов концептуально не  связан с  государством, хотя и  является 
субъектом его регулирования. Это делает их привлекательными 
для инвесторов, стремящихся диверсифицировать свои портфели 
и защитить сбережения от политических и экономических рис-
ков. Конечно же стоит упомянуть, что в отличие от золота Bitcoin 
существует исключительно в цифровой форме, что накладывает 
некоторые ограничения на его восприятие как средства сбере-
жения и как актива «на черный день»20. Более того, за плечами 
золота тысячелетняя история и уверенность в нем как средстве 
сохранения капитала, в то время как за Bitcoin’ом — лишь 16 лет 
существования, из которых 9 о нем знал лишь достаточно узкий 
круг лиц.

19	 В этом смысле Bitcoin, по крайней мере сейчас, кажется намного более «ограниченным» 
в своем предложении, чем золото, так как существует ненулевая вероятность нахожде-
ния новых запасов металла, в то время как алгоритм Bitcoin’а однозначно гарантирует 
конечное число монет.

20	 Известен тезис о том, что если не будет интернета, то не будет и Bitcoin’а. Однако в та-
кой ситуации как будто бы проблемы с Bitcoin’ом окажутся не самыми важными.
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Схожесть Bitcoin’а с золотом сподвигла Чиаена и коллег [66] 
использовать модель уровня цен в экономике при золотом стан-
дарте, разработанную Робертом Барро в 1979 г. [67], для анализа 
динамики Bitcoin’а. В соответствии с моделью Барро авторы сна-
чала описывают совокупное предложение криптовалюты Bitcoin 
(MS) как произведение цены криптовалюты (PB) на количество 
единиц криптовалюты в обращении (B), или как MS = PBB. С дру-
гой стороны, спрос на Bitcoin (MD) моделируется аналогично кем-
бриджскому уравнению (уравнение обмена Фишера) как  про-
изведение общего уровня цен товаров и  услуг (P) и  размера 
Bitcoin-экономики (G), деленное на скорость обращения крипто-
валюты (V), или как MD = PG/V. Приравнивая спрос (MS) и предло-
жение (MD), становится возможным выразить цену криптовалюты 
Bitcoin как функцию, прямо зависящую от произведения общего 
уровня цен и размера Bitcoin-экономики и обратно пропорцио-
нальную произведению скорости обращения Bitcoin и количества 
криптовалюты в обращении, или PB = PG/VB. Переписав получен-
ное выражение в линейном виде и добавив другие показатели 
для проверки дополнительных гипотез (αt и mt), авторы получают 
следующее уравнение:

pt
B = β0 + β1pt + β2gt + β3vt + β4bt + β5αt + β6mt + ϵt,

где pt
B — цена криптовалюты Bitcoin в долларах США;

pt — общий уровень цен;
gt — размер Bitcoin-экономики;
vt — скорость обращения (velocity) единиц криптовалюты Bitcoin;
bt — количество единиц криптовалюты Bitcoin в обращении;
αt — некоторая мера инвестиционной привлекательности вложе-
ний в Bitcoin;
mt — макроэкономические и финансовые индикаторы.

С  помощью вышеприведенной модели авторы проверяют 
три гипотезы. В соответствии с первой гипотезой рыночная цена 
криптовалюты Bitcoin определяется в результате взаимодействия 
сил спроса и предложения. Иными словами, описанная выше тео-
ретическая модель способна объяснить ценообразование крип-
товалюты Bitcoin, а значит, коэффициенты при общем уровне 
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цен (pt) и размере Bitcoin-экономики (gt) должны быть положи-
тельными (β1, β2 > 0), в то время как коэффициенты при скорости 
обращения (vt) и количестве криптовалюты в обращении (bt) — 
отрицательными (β3, β4 < 0).

Вторая гипотеза касается инвестиционной привлекательности 
криптовалюты Bitcoin. Так, авторы полагают, что новостной фон 
вокруг криптовалюты может некоторым образом сказываться 
на привлекательности вложений в Bitcoin как финансовый актив. 
Тем не менее авторы указывают, что новостной фон может быть 
как позитивным, так и негативным, а значит, и знак коэффици-
ента β5 при показателе инвестиционной привлекательности mt 
может иметь любой знак.

Третья гипотеза заключается в  наличии влияния на  цену 
криптовалюты Bitcoin макроэкономической ситуации и  обста-
новки на  финансовых рынках, которые, в  свою очередь, отра-
жаются на  динамике фондовых индексов, системы обменных 
курсов и цен на нефть. Тем не менее авторы также затрудняются 
предположить возможный знак корреляции между ценой Bitcoin 
и перечисленными показателями, однако полагают, что некото-
рая значимая связь должна присутствовать, и ожидают, что коэф-
фициент β6 окажется статистически значимым.

В  работе авторы проверяют гипотезы на  дневных данных 
на двух периодах — с ноября 2009 по сентябрь 2013 г. и с октя-
бря 2013 по ноябрь 2015 г. Разделение на периоды было сделано 
на  основе результатов тестов используемых рядов на  единич-
ные корни Зивота—Эндрюса (Zivot—Andrews) и Клемента—Мон-
танэ—Рэйеса (Clemente—Montańés—Reyes). В  качестве показа-
теля количества единиц криптовалюты Bitcoin в обращении (bt) 
используется количество «добытых» единиц Bitcoin. Показатели 
количества совершенных транзакций и/или количества уникаль-
ных адресов (кошельков) в распределенной сети Bitcoin исполь-
зуются как прокси для размера Bitcoin-экономики (gt). В каче-
стве показателя скорости обращения криптовалюты (vt) авторы 
берут показатель bitcoin days destroyed, который рассчитывается 
на уровне каждой отдельной транзакции как количество единиц 
криптовалюты Bitcoin в транзакции, умноженное на количество 
полных дней с момента последней транзакции с участием данных 
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конкретных единиц криптовалюты. Таким образом, те единицы 
криптовалюты, которые долго не использовались и в некоторый 
день пришли в  движение, имеют больший вес и  значительно 
увеличивают значение данного показателя. Авторы утверждают, 
что данная метрика является хорошим индикатором скорости 
обращения криптовалюты Bitcoin (vt), однако это утверждение 
представляется крайне неочевидным. Наконец, авторы исполь-
зуют обменный курс евро к доллару США в качестве показателя 
уровня цен (pt). Так как цена Bitcoin выражена в долларах США, то, 
например, удорожание доллара относительно евро, скорее всего, 
приведет и к его удорожанию относительно криптовалюты Bitcoin.

Для проверки второй гипотезы в качестве показателя инвести-
ционной привлекательности (at) авторы используют показатель 
объема дневных просмотров статьи Bitcoin на сайте Wikipedia 
и количество новых пользователей и сообщений на форуме bit-
cointalk.com. Для проверки третьей гипотезы в качестве макро-
экономических и  финансовых переменных (mt) используются 
цены на нефть и значения индекса Доу-Джонс (Dow Jones).

В итоге авторы получили следующие результаты. Из четырех 
показателей, используемых в качестве объясняющих перемен-
ных для цены криптовалюты Bitcoin на основе теоретической 
модели, лишь две переменные оказались значимы с ожидаемым 
знаком — количество «добытых» единиц криптовалюты (bt) с от-
рицательным и  показатели, характеризующие размер Bitcoin-
экономики (gt), а именно количество совершенных транзакций 
и количество уникальных адресов, с положительным. Скорость 
обращения криптовалюты (vt) и уровень цен (pt) оказались незна-
чимыми, однако авторы все же не отвергли свою первую гипо-
тезу и сделали вывод о том, что ценообразование криптовалюты 
Bitcoin может быть в значительной степени объяснено спросом 
и предложением в соответствии с предложенной ими моделью.

Касательно второй гипотезы авторы получили значимый и по-
ложительный коэффициент при показателе количества сообще-
ний на форуме bitcointalk.com, что также означает неотвержение 
гипотезы. Тем не менее авторы не обнаружили значимой связи 
цены криптовалюты Bitcoin с ценой на нефть и индексом Доу-
Джонс и отвергли третью гипотезу.
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Таким образом, авторы приходят к выводу о сомнительности 
тезиса, что Bitcoin может быть хорошим средством сбережения 
(как и хорошим средством обмена), особенно в краткосрочной 
перспективе. Результаты продемонстрировали, что Bitcoin в зна-
чительной степени не связан с фундаментальными макроэконо-
мическими факторами и ведет себя скорее как спекулятивный 
пузырь, чем как  стабильная валюта. Такая волатильность под-
рывает надежность криптовалюты как  средства сбережения, 
поскольку желаемое денежное средство должно сохранять свою 
стоимость в течение долгого времени.

Во многих работах, анализирующих Bitcoin как деньги, которые 
мы уже приводили в прошлом параграфе, естественным образом 
обсуждается выполнение им функции средства сбережения. Тот же 
Йермак [28] считает, что Bitcoin сталкивается с серьезными труд-
ностями в выполнении функции средства сбережения. Он подчер-
кивает, что высокая волатильность курса делает хранение Bitcoin 
крайне рискованным, так как его стоимость может значительно 
измениться за  короткий период. Для  сравнения он  приводит 
данные о волатильности курса Bitcoin, которая в 2013 г. состав-
ляла 142%, что значительно превышает аналогичные показатели 
для основных мировых валют и золота. Кроме того, автор отме-
чает отсутствие инфраструктуры для обеспечения безопасности 
цифровых кошельков, что подвергает владельцев Bitcoin риску краж 
и хакерских атак. Хотя некоторые компании предлагают страховку 
для защиты средств, это связано с дополнительными затратами 
и сложностями для пользователей. Йермак приходит к выводу, 
что данные характеристики делают Bitcoin неудобным и небез-
опасным средством сбережения, что ограничивает его применение 
в этой роли. Аналогичного мнения придерживается и Чамберс [33].

Одним из методов раскрытия сущности Bitcoin’а в научной 
литературе является исследование статистических свойств рядов 
цены и доходностей. Так, например, одной из первых и, пожалуй, 
самых цитируемых эмпирических статей по данному вопросу 
является работа Диберг [68], в которой на основе оценки GARCH-
моделей на выборке с июля 2010 по май 2015 г. был сделан вывод 
о наличии сходства статистических свойств доходностей и вола-
тильности Bitcoin’а с золотом и долларом США. Результаты дан-
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ного исследования, однако, были подвергнуты сомнению Бауром 
и соавторами [69], которые продемонстрировали невозможность 
репликации результатов Диберг, а также с помощью аналогичных 
GARCH-моделей показали, что свойства рядов доходностей и во-
латильности Bitcoin значительным образом отличаются от ана-
логичных свойств рядов для доходностей золота и доллара США.

В целом, принимая во внимание защитные свойства золота, 
многие исследователи пытались «примерить» роль защитного 
актива и на Bitcoin, однако в значительной своей массе резуль-
таты свидетельствуют в  пользу отсутствия данного свойства 
или, в лучшем случае, возникновения краткосрочных периодов, 
когда Bitcoin может выступать в качестве хеджа отдельных акти-
вов (см., например: [70], [71] и [72]). Тем не менее было и мнение, 
что ситуация может измениться, если будет достигнута некоторая 
«зрелость» актива как с точки зрения трансакционных издержек 
на его приобретение, так и с точки зрения ликвидности рынка [73].

В ранее упомянутой статье Баура и Дипфла [52], в которой ис-
следуется роль волатильности в выполнении Bitcoin’ом функции 
денег, обсуждается также выполнение Bitcoin’ом функции средства 
сбережения. С одной стороны, полученные результаты в ходе ана-
лиза различных аспектов волатильности Bitcoin’а говорят о том, 
что он является довольно плохим средством сбережения. Тем не ме-
нее авторы отмечают долгосрочный тренд на удорожание Bitcoin’а, 
который сохраняется и спустя более чем четыре года после момента 
написания статьи, что все же демонстрирует некоторые свойства 
актива для долгосрочного сбережения. В том числе это объясняется 
и «чистым» дефляционным дизайном ввиду четко ограниченного 
предложения, которого, например, в явном виде нет у золота. 

Авторы также отмечают парадоксальность того, что  золото 
и фиатные валюты полагаются хорошими средствами сбереже-
ния ввиду их «стабильности». При этом цены данных активов из-
меняются достаточно активно, причем взаимосвязанно — стои-
мость золота растет из-за инфляции (по факту — удешевления) 
в фиатных валютах. 

В пользу тезиса о наличии долгосрочных свойств Bitcoin’а как 
средства сбережения авторы также приводят статистику доход-
ностей вложений в криптовалюту в зависимости от момента по-
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купки в период с мая 2013 по июнь 2020 г. На данной выборке по-
лучилось, что только те, кто купил Bitcoin в декабре 2017 — январе 
2018 г., к моменту написания статьи были в убытке, однако уже 
в октябре 2020 г. и эти инвесторы вышли в плюс. В итоге авторы 
отмечают некоторый потенциал Bitcoin в качестве долгосрочного 
средства сбережения, альтернативного золоту. 

В контексте сравнения Bitcoin’а и золота как средства сбереже-
ния и приведенной Бауром и Дипфлом статистики видится умест-
ным отметить, что почти за 15 лет21 существования Bitcoin-рынка 
наиболее длительный период просадки, который мог бы испыты-
вать инвестор, составлял всего 3 года и 2 месяца (с декабря 2013 
по февраль 2017). В то же самое время, если бы инвестор купил 
золото в январе 1980 г., поддавшись панике на фоне ослабления 
доллара США и геополитической напряженности, то он смог бы 
выйти в точку безубыточности (номинальную) лишь спустя 28 лет 
в феврале 2008 г. Другой такой пример — волатильность на ми-
ровых рынках в августе—сентябре 2011 г. вследствие долгового 
кризиса в Еврозоне. Если бы инвестор купил золото во время него, 
то ему пришлось бы ждать почти 9 лет следующего глобального 
кризиса из-за пандемии COVID-19, чтобы в июле 2020 года выйти 
в номинальную безубыточность. 

Выводы

Проведенное исследование демонстрирует сложный и  много-
гранный характер Bitcoin’а, который сочетает в себе, как ни пара-
доксально, черты спекулятивного инструмента, средства платежа 
и средства сбережения. Основной вывод состоит в том, что Bit-
coin, хотя и  обладает определенными свойствами, характер-
ными для денег, выполняет их функции лишь частично. В каче-
стве средства обмена его использование остается ограниченным 
ввиду высокой волатильности, инфраструктурных ограничений 
и узости пользовательской базы. Эти факторы препятствуют ин-
теграции Bitcoin в повседневные финансовые операции, особен-

21	 C марта 2010 г., когда была открыта первая площадка под названием Bitcoin Market.
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но в странах с развитой экономической инфраструктурой, где его 
преимущества перед фиатными валютами минимальны.

Наиболее ярко ограничения Bitcoin как средства обмена про-
являются в его волатильности, которая, согласно исследованиям, 
в 5–10 раз превышает волатильность основных мировых валют. 
Это создает серьезные риски для всех участников транзакций, 
включая покупателей и продавцов, вынуждая их либо избегать 
использования Bitcoin, либо немедленно конвертировать его 
в  стабильные валюты. Несмотря на  это, в  некоторых контек-
стах, таких как черный рынок и страны с ограничениями в части 
движения капитала и обращения иностранной валюты, Bitcoin 
демонстрирует транзакционные выгоды по сравнению с некото-
рыми другими, обычно слабыми фиатными валютами, и исполь-
зуется как платежное средство. Вероятно, однако, что его приме-
нение в этих случаях связано больше с отсутствием альтернатив, 
чем с присущими ему преимуществами.

Вместе с тем анализ показывает, что Bitcoin обладает некото-
рыми признаками средства сбережения. Ограниченное предло-
жение в 21 млн монет и отсутствие привязки к государственным 
финансовым системам создают предпосылки для его использо-
вания как актива, защищенного от инфляции. Однако, опять же, 
высокая волатильность цены, кражи и хакерские атаки, а также 
отсутствие институциональной защиты препятствуют его мас-
совому использованию в этой роли. Тем не менее на долгосроч-
ных горизонтах цена Bitcoin’а демонстрирует стабильный рост, 
а максимальная длительность убытков пока намного ниже, чем 
у золота. Это делает его привлекательным для некоторых групп 
инвесторов, стремящихся диверсифицировать свои портфели 
и защитить капитал в долгосрочной перспективе.

С учетом последних тенденций, таких как запуск Bitcoin-ETF, 
рост интереса со стороны институциональных инвесторов и ини-
циативы отдельных государств (например, покупка Bitcoin Сальва-
дором и Бутаном, дискуссии о создании Bitcoin-резервов в США), 
становится очевидным, что Bitcoin движется в сторону становле-
ния как нового актива для сбережений. Эти события подтверждают 
его эволюцию от спекулятивного инструмента к более зрелому ин-
вестиционному активу и усиливают его статус «цифрового золота».
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Тем не менее остается открытым вопрос о том, сможет ли Bit-
coin в  будущем преодолеть свои текущие институциональные 
ограничения и  утвердиться как  новый сберегательный актив. 
На данном этапе Bitcoin остается уникальным гибридом между 
высокорисковым инвестиционным активом и потенциальным 
средством сбережения, роль которого в глобальной финансовой 
системе еще далека от окончательного определения.
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