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Аннотация. Находящиеся под управлением государственных финансовых институтов официальные 

резервы страны в недалекой перспективе предлагается дополнить созданными частными лицами финан-

совыми инструментами в виде криптовалют. Целью представленного исследования стало осуществление 

комплексного анализа целей, объективных предпосылок, накопленного опыта, а также реального потен-

циала дальнейшего развития процесса включения криптовалют в список активов, принимаемых к учету 

в качестве элементов национальных финансовых резервов. В процессе исследования был изучен опыт 

ряда стран, имеющих разные уровни социально-экономического развития – от высокоразвитых, лидиру-

ющих в мировой экономике, до стран, относимых к экономической периферии. Отмечены незавершен-

ность и неоднозначность последствий предпринятых попыток проведения подобного смелого валютно-

финансового преобразования. Результатом выполнения комплекса поставленных при подготовке пред-

ставленной научной публикации задач стал вывод о настоятельной необходимости проведения глубокой 

теоретической проработки мер по постановке на баланс центральных банков децентрализованных по 

своему происхождению финансовых активов, каковыми являются криптовалюты, вместо неподготовлен-

ного научно-методически и организационно эксперимента, выражающегося в частичной замене в офи-

циальных резервах фиатных валют криптовалютами. На эмпирическом уровне целесообразными пред-

ставляются первоначальное накопление и использование последних государством в специально создан-

ном им инвестиционном криптовалютном фонде. 

 

Ключевые слова: официальные резервы страны, криптовалюта, биткоин, стейблкоин, центробанк, 

инвестиционный криптовалютный фонд, майнинг 

 

Основные положения: 

♦ подвергнуты анализу цели государства и аффилированных с ним финансовых структур по накопле-

нию и использованию криптоактивов; 

♦ вскрыты объективные предпосылки, способствовавшие принятию решения президентом США До-

нальдом Трампом о создании стратегического криптовалютного резерва страны; 

♦ изучен опыт Королевства Бутан по накоплению биткоинов посредством их майнинга за счет избы-

точной энергии, вырабатываемой гидроэлектростанциями страны;  

♦ исследованы возможности криптовалют без существенного риска для макроэкономической устой-

чивости дополнить фиатные валюты и золото в официальных резервах стран. 
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Abstract. In near prospect, it is proposed to supplement the country's official reserves managed by state 

financial institutions with financial instruments created by private individuals in the form of cryptocurrencies. 

The purpose for this study was to carry out a comprehensive analysis for the goals, objective prerequisites, 

accumulated experience, as well as the real potential for further process development of including cryptocur-

rencies in the list of assets accepted as elements of national financial reserves. In the course of the study, 

the experience of a number of countries with different levels of socio-economic development was studied – 

from highly developed, leading in the global economy, to countries belonging to the economic periphery. The 

author notes the incompleteness and ambiguity of the consequences of the attempts to carry out such a bold 

monetary and financial transformation. The funding of completing the set of tasks set in the preparation of 

the presented scientific paper was the conclusion that there is an urgent need for a deep theoretical study of 

measures to balance central banks with financial assets that are decentralized in origin, such as cryptocur-

rencies, instead of an experiment that is not prepared scientifically, methodically and organizationally, which 

is expressed in the partial replacement of official reserves of fiat currencies with cryptocurrencies. At the 

empirical level, it seems advisable for the state to accumulate initially and use the latter in a specially created 

investment cryptocurrency fund. 

 

Keywords: the country's official reserves, cryptocurrency, bitcoin, stablecoin, central bank, investment 

cryptocurrency fund, mining 

 

Highlights: 

♦ the objectives of the state and its affiliated financial structures for the accumulation and use of crypto 

assets are analyzed; 

♦ the objective prerequisites that contributed to the decision of US President Donald Trump to create the 

country's strategic cryptocurrency reserve have been revealed; 

♦ the experience of the Kingdom of Bhutan in accumulating bitcoins through their mining due to excess 

energy generated by the country's hydroelectric power plants has been studied;  

♦ the possibilities of cryptocurrencies to supplement fiat currencies and gold in the official reserves of 

countries without significant risk to macroeconomic stability are studied. 
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Введение 

В настоящее время в глобальной валютно-

финансовой системе присутствует элемент не-

определенности, порожденный решением 

президента США Дональда Трампа создать 

стратегический криптовалютный резерв. 

Намерение осуществить такое радикальное 

изменение в национальной валютной поли-

тике в отношении цифровых финансовых ин-

струментов также повлияло и на продвижение 

«альтернативных активов» на мировых рын-

ках. Несмотря на то, что криптооптимисты за-

говорили об официальных, т.е. контролируе-

мых государством криптовалютных резервах 

как о вызове доминированию фиатных валют, 

тектонических потрясений в мировой эконо-

мике пока не наблюдается. Тем не менее оче-

видна необходимость глубокого научного 

осмысления последствий таких решений хотя 

бы по причине весьма ограниченного числа 
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публикаций российских ученых по близкой 

проблематике (к таковым можно отнести ра-

боты А.А. Бисултановой, А.Ю. Колпакова, 

Р.И. Чернышева [1], С.Н. Кузьминой [2]). 

Центральные банки вправе диверсифици-

ровать свои международные резервы в рам-

ках валютной политики, их структура определя-

ется как динамикой курсов резервных валют, 

спецификой внешней торговли, так и различ-

ными ограничениями в движении капитала. 

Мэтью Ферранти отмечает, что в 2016–

2021 гг. страны с высоким риском санкций со 

стороны США увеличили долю золота в своих 

резервах больше, чем страны, отличающиеся 

более низким риском. Криптовалюты, в част-

ности биткоин, он рассматривает в качестве 

«альтернативного хеджирующего актива» [3]. 

Более того, высокий уровень долговой 

нагрузки в странах – эмитентах резервных ва-

лют может подтолкнуть инвесторов к поискам 

альтернатив государственным облигациям и 

доллару США. В частности, в октябре 2025 г., 

когда эти опасения наложились на длительную 

приостановку работы американского прави-

тельства, инвесторы искали убежище за преде-

лами доллара, а котировки золота и биткоина 

достигали рекордных значений. 

Насколько обоснованы представления о 

криптовалютах как о «новом цифровом зо-

лоте»? Можно ли ставить знак равенства 

между свойствами резервных фиатных валют 

и криптовалютами, входящими в государ-

ственные резервы? Целью представленного 

исследования стало раскрытие содержания 

проблематики допустимости и целесообразно-

сти мер по дополнению криптовалютами своих 

резервов в контексте уже существующей 

среди государств мира практики. Достижение 

поставленной цели потребовало решения сле-

дующих задач: осуществление комплексного 

анализа целей, связанных с накоплением и ис-

пользованием криптоактивов госструктурами; 

установление объективных предпосылок для 

принятия решения о формировании стратеги-

ческого криптовалютного резерва страны; изу-

чение имеющегося международного опыта 

расходования избыточной электроэнергии для 

майнинга криптовалют; определение реально-

сти существования потенциала для общеэко- 

 

номически оправданного включения крипто-

валют в список активов, принимаемых к учету 

в качестве элементов национальных финансо-

вых резервов. 

 

Методы 

В основу методологии представленного ис-

следования был положен подход, опираю-

щийся на сочетание: с одной стороны, работы 

с актуальными количественными данными по 

избранной тематике при использовании таких 

приемов статистики, как сбор исходной инфор-

мации, ее разложение на однородные группы 

для эффективного анализа посредством уста-

новления абсолютных и относительных сред-

них значений рассчитанных показателей в ста-

тике и выявления динамики их развития, при-

дания наглядности полученным количествен-

ным закономерностям с помощью построения 

графиков; с другой стороны, присущих эконо-

мической теории метода научной абстракции, 

позволяющего отвлечься от случайного при 

установлении закономерного, а также мето-

дов индукции и дедукции, системного метода. 

Применение описанного подхода определя-

лось изначальным акцентом внимания авто-

ров на получении общего представления о воз-

можных общеэкономических результатах от 

наметившихся изменений в валютно-финансо-

вой сфере на ее национальном и глобальном 

уровнях. 

 Вследствие новизны предложения о вклю-

чении в официальные резервы страны крипто-

валютных активов глубина теоретической его 

проработки пока незначительна и присутствует 

в достаточно ограниченном числе научных ра-

бот. Эмпирическая составляющая изучаемого 

валютно-финансового явления представлена 

более широким кругом источников, среди ко-

торых прежде всего следует выделить интер-

нет-ресурс BitcoinTreasuries.net, а также ин-

формационные агентства Bloomberg, Reuters, 

новостной сайт РБК. Опирающийся на обзор 

научной литературы, статистический анализ с 

последующим сравнительным исследова-

нием, комплексный подход позволил доста-

точно всестороннее раскрыть содержание ис-

следуемой проблемы применительно к совре-

менным условиям. 
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Результаты 

По расчетам авторов на основе данных 

сайта investing.com, за 2025 г. курс биткоина 

варьировался от 74 524,2 до 126 186,0 долл. 

США, и коэффициент осцилляции (относитель-

ный размах вариации) за этот период составил 

50,8%. Темпы прироста курса биткоина за 

2025 г. составили -6,4%. Для сравнения: коэф-

фициент осцилляции за тот же период для зо-

лота составил 55,7%, тем не менее котировки 

золота выросли в 2025 г. на 64% [4]. Оче-

видно, что в 2025 г. в условиях неопределен-

ности золото как традиционный резервный ак-

тив оказалось более подходящим для накопле-

ния запасов, чем биткоин. 

Централизованные стейблкоины, по сути 

являющиеся производными от фиатных валют, 

тоже мало подходят для этой роли. Привязка та-

ких стейблкоинов к традиционной валюте де-

лает их менее волатильными, однако риски 

производных финансовых инструментов заве-

домо выше, чем у активов, лежащих в их ос-

нове. Тем не менее страны активно форми-

руют свои криптовалютные резервы. По расче-

там авторов на базе данных сайта bitcoin- 

treasuries.net, объем биткоинов, принадлежа-

щих государствам мира, вырос в 2025 г. на 

26% с 513 726 на начало года до 647 021 бит-

коина на конец года [5]. 

Накопление и использование криптовалют 

государствами может происходить в следую-

щих целях: 

1. Временной арбитраж – получение мак-

симального дохода при реализации криптова-

лют. 

2. Использование криптовалют для ниве-

лирования ограничений международных рас-

четов или движения капитала. 

3. Попытка снизить влияние высоких тем-

пов инфляции. 

4. Использование излишка энергетиче-

ских ресурсов. 

Криптовалюты могут аккумулироваться 

как центральными банками, так и суверен-

ными фондами. Центральные банки обязаны 

поддерживать стабильность национальной ва-

люты, являются кредиторами последней ин-

станции, следовательно, их резервы должны 

быть в первую очередь ликвидными, а не до-

ходными. Высокие риски, сопровождающие 

использование криптовалют, делают их мало-

пригодными для роли резервного актива. Так, 

в апреле 2025 г. глава Швейцарского нацио-

нального банка заявил, что криптовалюты «не 

соответствуют стандартам валютных резервов 

учреждения» главным образом потому, что не-

достаточно ликвидны, а «центральному банку 

необходимо в любое время иметь возмож-

ность покупать и продавать иностранную ва-

люту» [6]. 

Тем не менее в ноябре 2025 г. Централь-

ный банк Чехии объявил о создании экспери-

ментального криптопортфеля на сумму в 1 млн 

долл. США, что стало первым случаем в мире 

появления биткоина на балансе центробанка. 

В то же время приобретенные биткоины, дол-

ларовые стейблкоины и токенизированный де-

позит будут храниться отдельно от официаль-

ных валютных резервов и никак не смогут по-

влиять на способность Центрального банка Че-

хии проводить денежно-кредитную политику. 

Суверенные фонды, как правило, имеют 

более высокую толерантность к риску и цели, 

выходящих за рамки денежно-кредитной поли-

тики, что позволяет им проводить криптовалют-

ные эксперименты.  

В частности, в сентябре 2025 г. в Казах-

стане начал работать Alem Crypto Fund – крип-

тофонд, учрежденный Министерством искус-

ственного интеллекта и цифрового развития 

Республики Казахстан. Компания Mubadala, 

независимое подразделение суверенного ин-

вестиционного фонда Абу-Даби, в конце сен-

тября 2025 г. увеличила свою долю в бирже-

вом фонде iShares Bitcoin Trust компании 

BlackRock Inc. до суммы, эквивалентной 

518 млн долл. США [7]. Бутан управляет битко-

инами через свой суверенный инвестицион-

ный фонд Druk Holding and Investments. 

Резервы могут формироваться за счет изъ-

ятия криминальных средств, майнинга, приоб-

ретения криптовалют. Соотношение этих спо-

собов определяется спецификой государствен-

ной политики в области децентрализованных 

финансов (DeFi). 

Так, стратегический криптовалютный ре-

зерв США предполагается формировать за 

счет криптовалют, изъятых у преступников и 

переданных в собственность правительству в 

качестве сохраняемого актива. Согласно ис-
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следованию аналитической компании Chain- 

alysis Inc., это более 75 млрд долл. США, нахо-

дящихся в пределах досягаемости правоохра-

нительных органов [8]. 

Правительство США не раскрывало пуб-

лично информацию о том, какие именно кон-

фискованные криптовалютные инструменты 

находятся в его распоряжении, но считается, 

что наибольший объем биткоинов был изъят в 

ходе расследования взлома торговой пло-

щадки Bitfinex в 2016 г. За 2025 г. объем бит-

коинов в собственности правительства США 

увеличился на 65,8% (рис. 1). 

Показательно, что криптовалютные ре-

зервы в США создаются и на уровне штатов. 

В отличие от федеральных органов власти, 

правительства штатов приобретают криптова-

люты и производные криптовалютные инстру-

менты. Так, в ноябре 2025 г. штат Техас инве-

стировал 5 млн долл. – половину из 10 млн 

долл., выделенных законодателями штата на 

создание криптовалютного резерва, – в BTC-

ETF BlackRock [9]. Паи биржевого фонда (ETF) 

рассматривались в качестве промежуточного 

варианта до заключения контракта с управля-

ющим криптовалютным портфелем. В Аризоне 

и Нью-Гэмпшире также были приняты законы 

о создании подобных резервов, но криптова-

люту до декабря 2025 г. там еще не приобре-

тали. Штаты Висконсин и Мичиган в 2024 г. 

разместили в криптовалюту средства пенсион-

ных фондов. Тем не менее криптоскептики 

есть и в Техасе: с одной стороны, они чаще 

всего сомневаются в целесообразности инве-

стиций в биткоин, указывая на высокую вола-

тильность его курса, с другой – подчеркивают 

энергоемкость криптомайнинга. 

Штат Техас является важным для крипто-

индустрии: два самых крупных в мире центра 

криптомайнинга расположены здесь. Как след-

ствие, значительное энергопотребление 

(2717 МВт в 2023 г., что примерно равно по-

треблению 680 тыс. домов), вызванное добы-

чей криптовалюты, привело к увеличению сче-

тов за электроэнергию у жителей Техаса почти 

на 5%, или на 1,8 млрд долл., в год из-за увели-

чения нагрузки на государственную сеть [9]. 

Доступность недорогой электроэнергии 

остается важнейшим фактором для многих 

стран, не только создающих крипторезервы, 

но и зарабатывающих на майнинге криптова-

лют. Так, в 2025 г. Министерство финансов Па-

кистана заявило о выделении для националь-

ной программы поддержки майнинга биткои-

нов и развития искусственного интеллекта 

2000 МВт электроэнергии, вырабатываемой 

угольными электростанциями, загруженными 

на тот момент лишь на 15% [10]. 

Королевство Бутан выбрало более эколо-

гичный способ накопления биткоинов, превра-
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Рис. 1. Количество биткоинов в собственности США в 2025 г.* 
 

* Составлено на основе: United States – Bitcoin Holdings & Analysis. URL: https://bitcointreasu- 

ries.net/governments/united-states (дата обращения: 20.12.2025). 
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щая возобновляемую энергию в цифровой ре-

зерв. Используя избыточную энергию, генери-

руемую гидроэлектростанциями, страна добы-

вает биткоины с 2020 г., не приобретая их на 

открытом рынке. Майнинг стал наиболее раци-

ональным способом использования электро-

энергии: ее излишки экспортируются в Индию 

при высоких тарифах, а в случае их снижения 

добыча биткоинов становится альтернативой 

экспорту. По состоянию на июнь 2025 г. госу- 

 

дарственные запасы биткоинов составляли 

примерно 40% от ВВП Бутана. Более того, май-

нинг биткоинов стал важным источником дохо-

дов государственной казны, позволившим ре-

шить проблему «утечки мозгов» за границу и 

сокращения доходов от снижения туристиче-

ского потока из-за пандемии COVID-19. Сле-

дует отметить, что правительство Бутана как до-

бывает, так и продает криптовалюту (рис. 2). 

Так, в 2023 г. было продано криптовалюты на 
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Рис. 2. Количество биткоинов в собственности Бутана в 2025 г.* 
 

* Составлено на основе: Bhutan – Bitcoin Holdings & Analysis. URL: https://bitcointreasuries.net/go- 

vernments/bhutan (дата обращения: 20.12.2025). 
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Рис. 3. Количество биткоинов в собственности Сальвадора в 2025 г.* 
 

* Составлено на основе: El Salvador – Bitcoin Holdings & Analysis. URL: https://bitcointreasu- 

ries.net/governments/el-salvador (дата обращения: 20.12.2025). 
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сумму, эквивалентную 100 млн долл. США, 

чтобы удвоить зарплаты госслужащим для сни-

жения оттока специалистов [11].  

Сальвадор, единственная страна, исполь-

зовавшая биткоин в качестве законного пла-

тежного средства с сентября 2021 г. по январь 

2025 г., помимо покупок биткоина, осуществ-

ляла и его майнинг, используя геотермальную 

энергию вулкана Текапа (рис. 3). С 2021 г. по 

середину 2024 г. Сальвадор таким образом 

добыл 474 биткоина [12]. 

Следует отметить, что желание правитель-

ства Сальвадора использовать параллельно 

доллар США и биткоин в качестве платежного 

средства наткнулось на недоверие населения, 

предпочитавшее традиционные способы рас-

четов. В январе 2025 г. под давлением Между-

народного валютного фонда правительство 

Сальвадора в обмен на предоставление кре-

дита в 1,4 млрд долл. США лишило биткоин ста-

туса законного платежного средства, сделав 

его использование добровольным. 

Тем не менее в ноябре 2025 г., вдобавок 

к ежедневным покупкам по 1 биткоину, бит-

коин-офис при президенте Букеле приобрел 

сразу 1000 биткоинов, когда его котировки 

опустились до локальных минимумов [13]. 

 

Обсуждение 

Основное отличие выпускаемых централь-

ными банками фиатных валют от криптовалют, 

генерируемых внутри децентрализованных он-

лайн-сетей, – отсутствие у этих финансовых ин-

новаций официального эмитента, обеспечива-

ющего централизованное регулирование и вы-

ступающего в качестве кредитора последней 

инстанции. Функционирование биткоина апри-

ори предполагает независимость от государ-

ственных органов власти. Вместе с тем центра-

лизованные стейблкоины, в частности Tether 

(USDT), претендуют на роль моста между тра-

диционными валютно-финансовыми систе-

мами и сферой криптовалют. Компания Tether 

Limited, эмитент указанного крупнейшего 

стейблкоина, заявила об обеспеченности токе-

нов USDT фиатными валютами преимуще-

ственно казначейскими обязательствами 

США. Исходя из этого USDT часто рассматри-

вают как частные деньги, обеспеченные та-

кими номинированными в фиатных валютах 

резервами, как государственные облигации, 

свободно конвертируемые валюты и другие 

ликвидные активы, что придает таким стейбл-

коинам особый статус среди криптовалют. 

Цель создания официальных международ-

ных резервов – расширить возможности реа-

лизации валютной политики государства, по-

этому резервы формируются высоколиквид-

ными надежными активами, как правило, эми-

тированными государствами. Можно ли в этом 

качестве использовать цифровой код, создан-

ный децентрализованной распределенной си-

стемой? Обладают ли децентрализованные фи-

нансовые инновации необходимой для резер-

вов финансовой стабильностью? От всего 

лишь постановки на обсуждение в кругу уче-

ных и политиков нередко сразу переходят к 

практическим действиям, свидетельства чего 

были приведены нами ранее.  

Сторонники идеи создания криптовалют-

ных резервов рассчитывают прежде всего на 

биткоин и предполагают, что ограниченное 

предложение последнего делает его идеаль-

ным средством защиты от инфляции. Однако, 

как отмечает Давид Краузе, это не избавляет 

котировки биткоина от спекуляций и, как след-

ствие, высокой волатильности его курса [14].   

На протяжении последних 2–3 лет была 

сделана попытка вывести криптовалюты, в 

первую очередь биткоин, за рамки финансо-

вого эксперимента в качестве альтернативы 

резервным фиатным валютам. Вопрос о ре-

зультатах этого эксперимента остается откры-

тым: с одной стороны, предложение биткоина 

ограничено, он никем не контролируется, 

имеет вид цифровой записи, что делает его 

удобной альтернативой расчетов, преодолева-

ющей ограничения регуляторов, с другой – 

государственное вмешательство, делая нор-

мой то, что ранее считалось маргинальным, 

способно существенно повлиять на обраще-

ние биткоинов. Суверенные криптовалютные 

фонды, аккумулируя ограниченное количество 

биткоинов, сокращают его предложение, 

взвинчивая котировки. 

В то же время децентрализованный харак-

тер эмиссии биткоина делает его потенци-

ально неустойчивым во время кризисов и за-

трудняет управление рисками системы расче-

тов. Многие страны, в частности Бутан, держат 
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в тайне местонахождение криптовалютных 

ферм из-за опасности похищения криптова-

люты. Более того, криптовалюта в качестве 

цифрового инновационного финансового ин-

струмента подвержена риску шумпетеров-

ского «созидательного разрушения» со сто-

роны новых инноваций, в частности алгорит-

мов квантовых вычислений. Ответы на во-

просы, насколько надежными будут государ-

ственные криптовалютные резервы в усло-

виях распространения квантовых компьюте-

ров и кто в децентрализованной системе будет 

отвечать за внедрение квантовоустойчивых 

алгоритмов, во многом определят перспек-

тивы криптовалют стать составной частью 

национального резервного финансового ак-

тива.  

 

Заключение 

В условиях нестабильности мировой эко-

номики и особенно ситуации на финансовых 

рынках, включая рынок государственного 

долга, поддержание внутреннего макроэконо-

мического равновесия, а также выравнива-

ние национальных платежных балансов как по 

текущим операциям, так и по операциям дви-

жения капитала может потребовать принятия 

нетривиальных решений по изысканию 

средств для этого. Одним из таких решений в 

состоянии стать введение криптовалютных ак-

тивов в состав официальных резервов страны. 

Исследование показало, что объективные 

предпосылки для этого возникли в ряде стран, 

испытывающих серьезные проблемы с финан-

совым обеспечением принятых на себя обяза-

тельств и уже предпринявших либо планирую-

щих действия по расширения состава своих 

официальных резервов. Среди таких стран 

наряду со слаборазвитыми есть страны сред-

него уровня развития и даже высокоразвитые, 

поскольку долговой кризис перестал быть ха-

рактерной чертой лишь бедных стран.  

Описанный международный опыт накоп-

ления и использования государствами биткои-

нов как наиболее распространенной и ликвид-

ной из криптовалют свидетельствует о наличии 

у последних значительного потенциала воздей-

ствия на ситуацию не только в национальных 

экономиках, но и в мировой экономике. 

Насколько позитивными окажутся результаты 

частичной интеграции криптовалютных акти-

вов в официальные резервы стран, в опреде-

ленной мере будет зависеть от качества теоре-

тической и методической проработки реализу-

емых уполномоченными финансовыми орга-

нами действий по продвижению в данном 

направлении. На эмпирическом уровне целе-

сообразными представляются первоначаль-

ное накопление и использование государ-

ством криптовалют при посредстве специ-

ально созданного им для этого инвестицион-

ного криптовалютного фонда. 
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