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ВВЕДЕНИЕ      
Биткойн, благодаря своей децентрализованной 

структуре, дефициту и устойчивости к инфляции, 
поддерживается в качестве надежного средства сохра-
нения богатства таким гуру цифровых финансов, как 
евангелист биткойна Майкл Сэйлор [1]. Однако во-
латильность биткойна и неопределенность в отноше-
нии регулирования его рынка ставят под сомнение его 
долгосрочную жизнеспособность как класса активов. 
Посредством сравнительного анализа в статье анон-
сировано сбалансированное представление о том, как 
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В условиях растущей финансовой неопределенности 
цифровой экономики сохранение богатства на протяжении 
поколений, которое Майкл Сэйлор формулирует в виде 
концепта «экономическая энергия», становится для 
инвесторов и населения важнейшей задачей. Несмотря 
на то, что традиционные финансовые инструменты 
исторически служили надежными способами сохранения 
стоимости, их эффективность все больше подрывается 
инфляцией, ограниченной ликвидностью и цифровыми 
финансовыми инновациями. В статье рассматриваются 
и оцениваются различные финансовые инструменты с 
точки зрения их способности сохранять «экономическую 
энергию», влияющую с течением времени на покупательную 
способность. В их состав входят такие активы, как 
облигации, недвижимость, золото, акции и биткойн. В 
результате обсуждаются перспективы использования 
наиболее сбалансированного и надежного портфеля активов 
«биткойн-золото» (50/50). 
Ключевые слова: цифровая экономика, сохранение 
богатства, «экономическая энергия», финансовые 
инструменты, биткойн, золото

In the context of the growing financial uncertainty of the dig-
ital economy, the preservation of wealth over generations, 
which Michael Saylor formulates in the form of the concept of 
«economic energy», is becoming an important task for inves-
tors and the public. Despite the fact that traditional financial 
instruments have historically been reliable ways to preserve val-
ue, their effectiveness is increasingly undermined by inflation, 
limited liquidity and digital financial innovations. The article 
examines and evaluates various financial instruments in terms 
of their ability to conserve «economic energy», which affects 
purchasing power over time. They include assets such as bonds, 
immovables, gold, stocks and bitcoin. As a result, the prospects 
of using the most balanced and reliable portfolio of bitcoin-
gold assets (50/50) are discussed. 
Keywords: digital economy, wealth preservation, «economic 
energy», financial instruments, bitcoin, gold

традиционные и цифровые финансовые инструменты 
(преимущественно биткойн) могут служить целям со-
хранения «экономической энергии» в современную 
цифровую эпоху, развивая этим презентацию Майкла 
Сэйлора на биткоин-конференции в Нэшвилле [7], а 
также проводя дополнительные расчеты, которые не 
были представлены в указанной презентации. Резуль-
таты анализа показывают, что в то время как традици-
онные активы в условиях растущей цифровой эконо-
мики могут испытывать затруднения с ликвидностью, 
биткойн и золото представляет собой привлекатель-
ную ликвидную пару, хотя все еще массово используе-
мых в качестве как самостоятельных, так и альтерна-
тивных финансовых инструментов.
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Цель статьи – критически оценить различные 
финансовые инструменты с точки зрения их способ-
ности сохранять «экономическую энергию». Хотя 
традиционные активы, такие как государственные об-
лигации и золото, исторически считались надежными 
способами сохранения стоимости, их эффективность 
в нынешних макроэкономических условиях – с ин-
фляционным давлением, ограниченной ликвидностью 
и технологическими изменениями – нуждается в пе-
реоценке. В ходе анализа также будет рассмотрена ра-
стущая роль цифровых активов, особенно биткоина, 
децентрализованный и дефицитный характер кото-
рого побудил сторонников, таких как Майкл Сэйлор, 
утверждать, что это отличное средство сохранения 
стоимости в будущем. В статье представлены оценки 
срока рыночной востребованности различных попу-
лярных классов активов и полезности каждого из них 
для сохранения «экономической энергии».

Исследование охватывает широкий спектр фи-
нансовых инструментов, от традиционных, таких как 
облигации и недвижимость, до новых цифровых акти-
вов. В работе исследуется, как эти инструменты про-
являют себя в различных экономических условиях, 
оцениваются их сильные и слабые стороны. Основной 
тезис работы заключается в том, что, хотя традицион-
ные финансовые инструменты в прошлом обеспечи-
вали надежные способы сохранения стоимости, они 
сталкиваются с растущими трудностями в условиях 
инфляции, проблем с ликвидностью и технического 
прогресса. С другой стороны, биткойн представляет 
собой новый класс активов, способный превзойти 
традиционные варианты сохранения «экономиче-
ской энергии», особенно в контексте ускоряющейся 
цифровизации мира. Эта гипотеза будет критически 
оценена с учетом волатильности биткойна и неопре-
деленности его нормативного и правового регулиро-
вания. Исследуя указанные финансовые инструменты 
в контексте долгосрочного сохранения стоимости, эта 
статья призвана дать сбалансированный анализ того, 
как можно защитить богатство в современной турбу-
лентной экономике, в которой ключевую роль будут 
играть как традиционные, так и цифровые активы.

СОДЕР     Ж АНИЕ     ИСС   Л ЕДОВАНИ       Я 
Концепт «экономическая энергия» относится к 

способности богатства (в экономическом понимании) 
сохраняться в течение долгого времени без потери по-
купательной способности. Это форма накопленного 
финансово-экономического потенциала, который по-
зволяет защищать инвесторов от инфляции, налогов и 
других факторов, которые могут снизить его ценность 
[9]. На практике это означает способность сохранять 
богатство таким образом, чтобы оно, в том числе, 
оставалось полезным для будущих поколений. Сохра-
нение «экономической энергии» означает выбор ак-
тивов, способных выдержать как экономический рост, 

так и рецессию, что позволяет поддерживать или даже 
увеличивать покупательную способность в течение 
длительного периода времени. Далее понятие «срок 
службы актива» будет количественно определяться с 
использованием следующей формулы:

100% / (процентное снижение «экономической 
энергии» или процентное увеличение предложения 
активов в год).

Данная формула традиционно применялась к ред-
ким ресурсам, таким как драгоценные металлы, напри-
мер, золото и серебро, для измерения соотношения их 
запасов к динамике накопления и расходования [2]. 
Однако в настоящей статье этот показатель применя-
ется к более широкому спектру финансовых и физиче-
ских активов, а также к биткоину. С помощью этого 
подхода мы можем оценить, как различные инстру-
менты сохраняют или сокращают свою «экономиче-
скую энергию» с течением времени, предлагая единый 
способ сравнения их эффективности в качестве долго-
срочного источника прибыли.

А н а л и з  ф и н а н с о в ы х  и  ф и з и ч е с к и х 
и н с т р у м е н т о в ,  с п о с о б с т в у ю щ и х 
с о х р а н е н и ю  « э к о н о м и ч е с к о й  э н е р г и и » 

В этом разделе будут проанализированы две 
основные категории средств сохранения «экономи-
ческой энергии»: финансовые инструменты (фиатные 
валюты, облигации, хедж-фонды и взаимные фонды), 
а также физические инструменты, под которыми по-
нимаются дорогие экзотические автомобили, яхты, 
драгоценные металлы и недвижимость. Каждый из 
них будет оцениваться с точки зрения их способно-
сти сохранять «экономическую энергию» для сво-
ей покупательной способности с течением времени. 
Также рассмотрено, как эти инструменты сокращают 
«экономическую энергию» из-за инфляции, обесце-
нивания, затрат на обслуживание, проблем с ликвид-
ностью и проч.

Финансовые инструменты 
Рубль (RUB) 
Российский рубль пережил значительную инфля-

цию и девальвацию из-за геополитической напряжен-
ности, санкций и денежно-кредитной политики, что 
привело к снижению покупательной способности. 
Среднее увеличение денежной массы на 12–20% за 
последние годы сократило срок службы рубля, что 
делает его плохим долгосрочным источником «эко-
номической энергии» [16]. Чтобы рассчитать эффек-
тивный срок службы рубля, предлагается взять 100% и 
разделить на 16 (среднее значение находится между 12 
и 20 годами периода прогнозирования), что дает про-
должительность «экономической энергии» в рубле, 
равную 6,25 годам. 

Доллар США (USD) 
Предложение долларов США увеличивается в 

среднем на 7% в год, что свидетельствует о значитель-
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ном увеличении денежной массы. Этот показатель от-
ражает последние тенденции роста денежной массы 
М2, особенно обусловленные такими факторами, как 
налогово-бюджетное стимулирование и политика Фе-
деральной резервной системы за последнее десятиле-
тие [14]. Такая инфляционная политика означает, что 
со временем сохранение долларов США приводит к 
неуклонному снижению его покупательной способно-
сти. Используя ту же формулу – разделив 100% на 7, 
мы получаем эффективный срок службы доллара око-
ло 14 лет, после чего его реальная стоимость снижает-
ся более чем на 90%. 

Облигации 
По состоянию на ноябрь 2023 года доходность 

глобального агрегированного индексного фонда об-
лигаций составляет приблизительно 3,60% [11]. Это 
отражает среднюю доходность по широкому спектру 
глобальных облигаций, включая государственные, 
корпоративные и другие долговые ценные бумаги с 
фиксированным доходом. Глобальный агрегирован-
ный индекс служит ориентиром для оценки рынка 
облигаций и показывает, как растущие процентные 
ставки и инфляционное давление повлияли на доход-
ность облигаций с фиксированным доходом. Здесь 
расчет будет равен 100%/(7–3,6), где 7 – увеличение 
денежной массы в долларах, а 3,6 – компенсация, 
предоставляемая средней облигацией США, которая 
обеспечивает срок реализации «экономической энер-
гии» около 29 лет. 

Следует отметить, что текущая средняя доходность 
по российским 10-летним государственным облигаци-
ям на 2024 год составляет около 16, 18% [15]. Это зна-
чительный рост по сравнению с прошлым годом, что 
подчеркивает давление этих облигаций на рынок, та-
кое как инфляция и геополитические риски, которые 
способствовали повышению доходности. Используя 
расчет с увеличением денежной массы на 16%, мы по-
лучим бесконечный срок службы этого типа активов. 
Однако, если денежная масса увеличится до 20%, срок 
службы будет хуже, чем средняя доходность долларо-
вых облигаций. 

Тем не менее, необходимо учитывать следующее. 
Эта высокая доходность отражает экономическую 
ситуацию в России, где такие факторы, как обменный 
курс, санкции и внутренние финансовые политики, 
способствуют волатильности на рынке облигаций. 
Такая доходность выше, чем в большинстве развитых 
стран, что сигнализирует о большем риске для дер-
жателей облигаций. Также необходимо полагаться 
на кастодиана и российское правительство для обе-
спечения безопасности ваших средств, что может не 
оправдать ожиданий и, выраженное в процентном 
риске, значительно снизит срок службы этого актива. 
Однако для некоторых сторон, готовых игнорировать 
эти факторы, это один из лучших активов в настоящее 
время согласно нашей формуле.

Хедж-фонды
Хедж-фонды предназначены для того, чтобы пре-

взойти рынок и обеспечить высокие доходы, диверси-
фицируя инвестиции в акции, облигации и другие фи-
нансовые инструменты. Они также более доступны, 
чем взаимные фонды. Однако они сопряжены с высо-
кими комиссиями (управленческими и за результаты), 
отсутствием ликвидности и риском, который может 
уменьшить доходность. В случае плохого управления 
или рыночных спадов хедж-фонды могут «истощать» 
«экономическую энергию», а не сохранять ее.

Расчет 100%/(7×0,8-2) показывает чистую годовую 
стоимость удержания финансового актива в хедж-
фонде на уровне 3,4%, и, следовательно, срок службы 
«экономической энергии», вложенной в этот инстру-
мент, равен чуть меньше 28 лет.

Это рассчитывается следующим образом:
2% – управленческая комиссия (фиксированная 

стоимость),
20% – комиссия за прибыль (предполагается, что 

она применяется к годовому доходу в 7%),
7% – инфляция доллара, которая снижает поку-

пательную способность. (Здесь мы предполагаем, что 
средства в этом хедж-фонде растут за счет увеличения 
денежной массы доллара, что увеличивает номиналь-
ную стоимость активов, находящихся в фонде, на 7% 
ежегодно). Хедж-фонды в США, как правило, по-
казывают разные годовые результаты в зависимости 
от своих стратегий, но в последние годы их средняя 
доходность составляла около 6,4%–7%. Например, 
в 2023 г. средняя доходность хедж-фондов составила 
примерно 6,4%, в то время как некоторые из лучших 
стратегий показали доходность до 10,5% [10]. Таким 
образом, предположить 7% роста – это будет справед-
ливо.

Конечно, комиссии за управление и результаты ва-
рьируются в зависимости от хедж-фонда, как и доход-
ность, но эти данные приведены как средние, чтобы 
продемонстрировать расчет продолжительности жиз-
ни с использованием представленной выше формулы, 
которая позволяет сравнить различные инвестицион-
ные опции. Каждый инвестор может подставить акту-
альные цифры для своего хедж-фонда, чтобы получить 
более точные данные.

Взаимные фонды
Взаимные фонды диверсифицируют инвестиции 

по различным активам для снижения риска [13]. Рас-
чет стоимости в 1% для взаимных фондов основан 
на типичных коэффициентах расходов, связанных с 
взаимными фондами. Эти коэффициенты включают 
управленческие сборы и административные расходы, 
которые могут варьироваться от 0,5 до 1,5% ежегодно. 
В ряде случаев пассивные индексные фонды имеют бо-
лее низкие коэффициенты расходов, часто ниже 1%, в 
то время как активно управляемые фонды могут иметь 
более высокие значения. Хотя взаимные фонды обыч-
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но не имеют таких же комиссий за результат, как хедж-
фонды, что снижает их общую стоимость, входные 
барьеры обычно выше, что ограничивает этот метод 
инвестирования как заинтересованными института-
ми, так и состоятельными инвесторами. Показатель в 
1% представляет собой оценку воздействия на доход-
ность, вызванного текущими управленческими сбо-
рами. При этом расчет 100%/1 дает нам срок жизни 
активов в 100 лет, что делает его лучшим на данный 
момент, если не учитывать российские облигации, ко-
торые в текущий период показывают исключительно 
хорошие результаты. 

В н е ш н и е  ф а к т о р ы ,  в л и я ю щ и е 
н а  п р о д о лж  и т е л ь н о с т ь  ж и з н и 
ф и н а н с о в ы х  а к т и в о в

Кроме инфляции и внутренних факторов, таких 
как комиссии и рост предложения, различные внеш-
ние макроэкономические и геополитические факторы 
также играют важную роль в определении эффектив-
ного срока службы финансовых активов. Эти фак-
торы часто снижают покупательную способность и 
уменьшают стабильность доходности, сокращая тем 
самым временные рамки, в которые эти активы могут 
сохранять «экономическую энергию».

Тарифы и торговые барьеры
Международные торговые политики, включая та-

рифы и санкции, могут оказывать прямое влияние на 
финансовые активы, особенно в отраслях, зависимых 
от глобальных цепочек поставок. Например, рост та-
рифов между основными торговыми партнерами мо-
жет привести к увеличению издержек, сокращению 
прибыльности бизнеса и снижению рыночной стои-
мости акций в затронутых секторах.

Налоги и налоги на прирост капитала
Налоговая политика, особенно налоги на прирост 

капитала, может существенно повлиять на чистую до-
ходность от инвестиций. Например, в США налоги 
на прирост капитала могут составлять от 15 до 20% 
в зависимости от уровня дохода инвестора. Со време-
нем эти налоги уменьшают реальную доходность от 
финансовых активов, сокращая их эффективный срок 
службы.

Регуляторные и политические события
Регуляторные и политические решения – такие как 

изменения в налоговом кодексе, трудовом законода-
тельстве или новые финансовые регулирования – мо-
гут изменить рыночные условия, особенно для обли-
гаций и акций. Политическая нестабильность также 
может вызвать волатильность, влияя как на ликвид-
ность, так и на безопасность активов, как это было, 
например, в случае с Брекситом или выборами прези-
дента США, создающими неопределенность.

Природные катастрофы и климатические 
риски
Физические активы, такие как недвижимость или 

сельскохозяйственные земли, а также некоторые кор-
поративные акции, подвержены воздействию изме-
нения климата и природных катастроф. Повышение 
уровня моря, ураганы и другие климатические собы-
тия увеличивают страховые расходы, нарушают це-
почки поставок и снижают долгосрочную стоимость 
физических активов.

Геополитические риски
Международные конфликты или санкции могут 

оказать значительное влияние на финансовую систе-
му, особенно в регионах, зависимых от иностранных 
инвестиций или торговли. Например, конфликт Рос-
сии и Украины привел к серьезным санкциям, кото-
рые сильно повлияли на российский рубль и рынки 
облигаций.

Монетарная политика и процентные ставки
Политика центральных банков в области процент-

ных ставок непосредственно влияет на доходность об-
лигаций, ставки по ипотечным кредитам и на другие 
активы с фиксированным доходом. Когда ставки ра-
стут, цены на облигации падают, что делает существу-
ющие облигации менее ценными и сокращает их срок 
службы как хранилищ «экономической энергии». 

Таким образом, указанные внешние факторы до-
бавляют элемент непредсказуемости в финансовые 
инструменты, что усложняет сохранение покупатель-
ской способности со временем. В сочетании с ин-
фляцией, сборами и рыночной волатильностью эти 
факторы существенно снижают способность тради-
ционных финансовых активов сохранять «экономи-
ческую энергию» по сравнению с дефицитными, не-
коррелированными активами, такими как Биткойн 
или драгоценные металлы.

Ф и з и ч е с к и е  и н с т р у м е н т ы
Экзотические автомобили
Экзотические автомобили, хотя и считаются пред-

метами роскоши, быстро теряют в цене и требуют 
значительных расходов на обслуживание, страховку 
и хранение. Это делает их плохим инструментом для 
сохранения «экономической энергии» с течением 
времени. Оценка срока службы экзотического ав-
томобиля в 5 лет основывается на нормативах амор-
тизации, применяемых к роскошным автомобилям. 
Согласно системе ускоренного восстановления стои-
мости (MACRS), используемой в США, автомобили 
обычно классифицируются как пятилетняя собствен-
ность для налоговых целей. Это отражает, как быстро 
падает стоимость автомобиля, при этом роскошные 
автомобили значительно теряют в цене в первые годы. 
Например, экзотические автомобили часто теряют 
значительную часть своей стоимости сразу после по-
купки, и за пять лет их стоимость может снизиться на 
50–70% в зависимости от марки, модели и рыночных 
условий. Руководство IRS по амортизации роскош-
ных автомобилей помогает делать такие расчеты, пред-
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лагая структурированный подход, оправдывающий 
пятилетнюю оценку. Это означает, что стоимость но-
вого автомобиля теряет 20% своей реальной стоимо-
сти, что приводит к расчету 100%/20, дающему срок 
службы в 5 лет.

Яхты
Как и экзотические автомобили, яхты являются 

сильно обесценившимися активами. Они имеют зна-
чительные расходы на обслуживание, швартовку и 
страховку. Эти факторы делают их скорее финансо-
вой нагрузкой, чем активом для сохранения богатства. 
Анализ яхт как финансовых активов учитывает их бы-
строе обесценение, что ограничивает срок их эффек-
тивного использования в качестве инвестиций. Обыч-
но яхты теряют значительную часть своей стоимости 
в первые несколько лет. Например, за первый год яхта 
может потерять около 10–20% своей первоначальной 
стоимости. К пятому году обесценение часто состав-
ляет от 30 до 40%, что означает среднегодовую степень 
амортизации примерно 7–9% в год. Этот высокий 
уровень обесценения, а также значительные расходы 
на обслуживание и рыночные колебания значитель-
но ограничивают финансовый срок службы яхты как 
средства сохранения стоимости. Таким образом, рас-
чет будет следующим: 100%/17, что дает срок службы 
около 6 лет (17 – это примерная сумма всех факторов, 
которые способствуют снижению «экономической 
энергии» яхт).

Недвижимость в Майами
Недвижимость, особенно в районах с высоким 

спросом, таких как Майами, может служить защитой 
от инфляции. Однако она требует значительных затрат 
на содержание, налоги и может подвергаться рыноч-
ным колебаниям, которые могут уменьшить ее стои-
мость, если она была приобретена во время пузыря на 
рынке недвижимости. Владение роскошным домом в 
таких местах, как Майами, может включать существен-
ные ежегодные расходы, что значительно увеличивает 
общие затраты на владение недвижимостью. Согласно 
текущим данным, владение домом стоимостью 10 мил-
лионов долларов США может повлечь ежегодные рас-
ходы около 600 000 долларов США, что обусловлено 
несколькими факторами:

– Налоги на имущество. Высококлассная недви-
жимость в Майами может облагаться налогами на 
имущество в размере от 1,8 до 2% от стоимости дома в 
год. Это может составить от 180 000 до 200 000 долла-
ров США в год только на налоги.

– Страхование домовладельцев. Учитывая риски, 
связанные с регионами, подверженными ураганам, та-
кими как Майами, страховые взносы также могут быть 
значительными и составляют от 50 000 до 100 000 дол-
ларов США в год.

– Техническое обслуживание и содержание. Для 
больших поместий или недвижимости с высококласс-
ными удобствами ежегодные затраты на обслуживание 

могут составлять от 1 до 2% от стоимости дома, что 
добавляет около 100 000 до 200 000 долларов США.

– Коммунальные услуги и взносы в ассоциацию. 
В зависимости от местоположения и особенностей 
дома, коммунальные услуги и возможные взносы в ас-
социацию владельцев могут составить еще от 50 000 
до 100 000 долларов в год.

Эти оценки соответствуют стандартам роскошной 
недвижимости и часто используются как ориентиры 
при составлении бюджета на дорогую недвижимость. 
Это дает нам формулу: 10 млн / 600 тыс., что дает нам 
срок службы «экономической энергии», вложенной в 
этот актив, чуть менее 17 лет.

Серебро
Серебро – это драгоценный металл, пользующий-

ся спросом в промышленности и инвестициях, часто 
рассматриваемый как защита от инфляции. Однако 
серебро более волатильно, чем золото, и может не со-
хранять свою стоимость так стабильно. Оно может 
служить хранилищем «экономической энергии», 
но менее надежно, чем золото, из-за колебаний цен. 
Согласно множеству источников, серебро растет в 
среднем на 4% в год, что дает нам простую формулу, 
аналогичную доллару: 100%/4, что дает срок службы 
«экономической энергии» для серебра – 25 лет. Хотя 
это лучше, чем доллар, срок остается относительно ко-
ротким для «экономической энергии», которую мы 
ищем для инвестирования.

Золото
Золото исторически было одним из самых надеж-

ных средств сохранения стоимости. Оно обладает 
высокой ликвидностью, ограниченностью и устой-
чивостью к инфляции [6]. Однако его хранение и 
страхование могут быть дорогими, и его стоимость 
подвержена колебаниям. Тем не менее, золото остает-
ся популярным средством защиты от обесценивания 
валюты и инфляции. Для этого расчета, как и для сере-
бра и доллара, мы используем общие объемы предло-
жения и делим их на ежегодное увеличение. 100%/1,6 
дает нам срок службы 62 года. Согласно нашему расче-
ту, это хорошее среднесрочное хранилище для вашей 
«экономической энергии», если полагаться только на 
эту методику. 

Произведения искусства
Искусство может быть эффективным средством 

сохранения богатства, особенно если оно со време-
нем увеличивает свою стоимость. Однако арт-рынки 
обладают низкой ликвидностью и часто бывают спе-
кулятивными. Транзакционные расходы, хранение и 
страхование также могут истощать «экономическую 
энергию», делая это активом с большими рисками для 
сохранения капитала.

Расходы на поддержание коллекции искусства, 
включая страхование и сохранение, могут состав-
лять примерно 1–2% от стоимости произведений 
искусства ежегодно. Это включает страхование от 
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повреждений или кражи и регулярное обслуживание 
для предотвращения ухудшения состояния, например, 
чистка или консервация. Вдобавок специализирован-
ные хранилища часто требуют значительных затрат, 
особенно для крупных коллекций или когда необхо-
димо контролировать климат. Эти текущие расходы 
значительно влияют на возврат инвестиций с течени-
ем времени. При использовании умеренной ставки 
расходов в 1,4% и предположении, что вы тщательно 
следите за затратами, расчет показывает срок службы 
активов в 72 года, что дает лучший результат, чем зо-
лото. Однако стоит учитывать, что искусство обладает 
низкой ликвидностью, и его цена может колебаться в 
зависимости от изменения предпочтений.

Земля
Земля, особенно в желаемых районах, может зна-

чительно увеличить свою стоимость и обеспечивать 
долгосрочную ценность. Однако она является нелик-
видным активом и подвержена налогам, расходам на 
обслуживание и зонированию. Если местоположение 
становится менее привлекательным или меняются 
рыночные условия, земля может утратить свою цен-
ность, иссякая «экономическую энергию». Средняя 
ставка налога на имущество в США составляет около 
1,1%, но этот показатель варьируется в зависимости 
от местоположения и законов каждого штата. Напри-
мер, в Нью-Джерси и Иллинойсе налоги высокие, а в 
Гавайях и Алабаме – значительно ниже.

П р и р о д н а я  э н т р о п и я 
и  э к о л о г и ч е с к и е  р и с к и

Физические активы, такие как недвижимость, 
предметы роскоши, драгоценные металлы и искус-
ство, подвержены многочисленным энтропийным 
силам, которые постепенно снижают их ценность и 
полезность со временем. Каждое из этих воздействий, 
от естественного разрушения до экономических и ре-
гулирующих факторов, способствует сокращению эф-
фективной «экономической энергии» этих активов. 

Недвижимость подвержена воздействию погод-
ных условий, таких как дождь, экстремальные темпе-
ратуры и влажность, что приводит к разрушению.

Яхты и другие роскошные активы, подверженные 
воздействию соленой воды, особенно уязвимы к уско-
ренному коррозионному процессу. Для сохранения 
их стоимости необходима регулярная техническая 
поддержка и ремонт, особенно в прибрежных или 
морских районах. Постоянное обслуживание нужно 
для предотвращения ржавчины и других форм разру-
шения, что может существенно повлиять на рыноч-
ную стоимость этих активов

Кроме природных сил, аварии и обычный износ 
значительно влияют на физические активы. Напри-
мер, экзотические автомобили подвержены быстрой 
девальвации из-за аварий, что приводит к дорогим 
ремонтам и снижению цены при перепродаже. Стра-

ховые ставки для роскошных автомобилей часто в 
два-три раза выше, чем для стандартных, что отражает 
высокие затраты на ремонт и риск потери стоимости 
из-за повреждений.

Политическая нестабильность
Политическая нестабильность, войны и преступ-

ность добавляют волатильности, особенно для таких 
активов, как искусство и недвижимость. Активы в 
нестабильных регионах могут быть подвергнуты экс-
проприации или вандализму, что повышает страховые 
и охранные расходы. Экономические спады, такие как 
рецессии, также снижают спрос на активы и возмож-
ности их перепродажи.

Регулирование и налоги
Ряд налогов – федеральных, городских и муници-

пальных – добавляют финансовые нагрузки на физи-
ческие активы, особенно недвижимость. Например, 
налог на имущество в США в среднем составляет 
1,1%, с существенными различиями в зависимости 
от региона. Инвесторы сталкиваются с дополнитель-
ными расходами через налоги на передачу и исполь-
зование, а также ограничениями на аренду, что может 
ограничить доходность от арендных объектов. Со-
гласно Национальной ассоциации инвестиционных 
трастов недвижимости (NAREIT), контроль за арен-
дой связан со снижением стоимости недвижимости, 
особенно в регионах с высокими налогами.

Технологические и социальные изменения
Технологические достижения и изменения в обще-

стве также могут влиять на физические активы. На-
пример, изменения в городском планировании или 
инфраструктуре могут сделать определенные участки 
земли менее привлекательными или изменить спрос на 
конкретные локации. В случае недвижимости строи-
тельство новых дорог или изменения в зонировании 
могут значительно изменить стоимость объектов, 
часто делая ранее ценные места устаревшими. Более 
того, социальные и культурные изменения, такие как 
изменение предпочтений в соседствах или искусствах, 
могут дополнительно уменьшить финансовую цен-
ность физических активов.

Б и т к о й н :  ц и ф р о в а я  у с т о й ч и в о с т ь 
и  и м м у н и т е т  к  ф и з и ч е с к о м у  р а з р у ш е н и ю

Биткойн – это цифровой актив, обладающий уни-
кальной устойчивостью для сохранения «экономиче-
ской энергии». В отличие от традиционных активов, 
таких как недвижимость, акции или роскошные това-
ры, биткойн не подвержен естественному разрушению 
или энтропийным силам, которые сокращают срок 
службы большинства активов. Его фиксированный ли-
мит в 21 миллион монет до 2040 года и математические 
протоколы обеспечивают его долгосрочную ценность. 
Биткойн является привлекательным инструментом 
для сохранения богатства с практически бесконечным 
сроком службы на основе его ограниченного предло-
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жения [5]. Биткойн не подвержен физическому изно-
су и воздействию природных факторов. Он не требует 
обслуживания, хранения или ремонтов, в отличие от 
недвижимости, экзотических автомобилей или даже 
золота, которые страдают от воздействия окружаю-
щей среды, увеличивающего расходы. Блокчейн бит-
койна существует в цифровом виде, что защищает его 
от природных катастроф, коррозии и других форм из-
носа, сохраняя его экономическую ценность и исклю-
чая расходы на обслуживание, которые уменьшают 
«экономическую энергию» физических активов.

Иммунитет биткойна к регуляторному 
и экономическому изменению энтропии
Децентрализованная структура биткойна также 

обеспечивает устойчивость к регуляторному и эко-
номическому давлению, которые обычно истощают 
«экономическую энергию» традиционных активов. В 
отличие от недвижимости или хедж-фондов, биткойн 
не подвержен местным налогам, контролю за арендой 
или государственным политикам, которые ограничи-
вают доходность или обесценивают активы. Ограни-
ченная эмиссия в 21 миллион монет до 2040 года не 
может быть изменена инфляционной денежной поли-
тикой, что помогает сохранить его дефицит. Блокчейн 
биткойна также защищает от многих геополитических 
рисков и мошенничества.

Почти минимальные текущие расходы 
на биткойн
Еще одним преимуществом биткойна являются 

его низкие эксплуатационные расходы по сравнению 
с традиционными активами. Например, владение не-
движимостью или роскошными товарами связано с 
постоянными расходами, включая страховку, охрану 
и обслуживание. Биткойн, напротив, требует мини-
мальных затрат, поскольку владельцы обычно ответ-
ственны только за защиту своих приватных ключей, 
что можно сделать с помощью доступных цифровых 
или аппаратных кошельков. Для правительств многих 
стран это делает биткойн не только долговечным, но 
и эффективным средством хранения «экономической 
энергии» (рис. 1).

Из рисунка видно, что 7 правительств в сумме вла-
деют чуть меньше 530 000 BTC, что составляет 2,521% 

Р и с .  1 . 
Примерное распределение количества биткойнов в Цен-
тральных банках отдельных стран, контролируемых прави-
тельственными органами (BTC – биткойн) [12]

США
213 246 BTC

Китай
190 000 BTC

Великобритания
61 000 BTC

Украина
46 351 BTC

Бутан
13 023 
BTC

Сальвадор
5 875 BTC

от мирового предложения, и на момент написания 
статьи это оценивается в около 42,62 миллиарда дол-
ларов по цене BTC в 81 500 долларов США. Также 
75 компаний имеют биткойн в своих казначействах, 
что составляет около 2,5 миллиона BTC или почти 
12% от всего предложения, что на сегодняшний день 
оценивается в 200 миллиардов долларов США. Вот 
несколько примечательных примеров:

ETF (BTC в портфеле ликвидных активов):
–	 iShares Bitcoin Trust – 447 281 BTC (2,13%)
–	 Grayscale Bitcoin Trust – 219 248 BTC (1, 04%)
–	 Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund – 178 569 BTC 

(0,85%)
–	 ARK 21Shares Bitcoin ETF – 48 009 BTC (0,23%)
–	 Bitwise Bitcoin ETF – 41 967 BTC (0,2%)

Публичные компании, владеющие биткойном:
–	 MicroStrategy Inc. – 252 220 BTC (1,2%)
–	 Marathon Digital Holdings – 26 842 BTC (0,13%)
–	 Riot Platforms, Inc. – 8 872 BTC (0,04%)
–	 Tesla, Inc. – 9 720 BTC (0,05%)
–	 Coinbase Global, Inc. – 9 480 BTC (0,04%)

Частные компании, владеющие биткойном:
–	 Block.one – 164 000 BTC (0,78%)
–	 MTGOX K.K. – 141 686 BTC (0,67%)
–	 Tether Holdings Limited – 75 354 BTC (0,36%)
–	 Stone Ridge Holdings Group – 10 889 BTC (0,05%)
–	 Tezos Foundation – 6 169 BTC (0,03%)

Фонды, владеющие биткойном:
–	 CoinShares – 69 730 BTC (0,33%)
–	 WisdomTree Bitcoin – 8 275 BTC (0,04%)
–	 VanEck Bitcoin ETN – 7 077 BTC (0,03%)
–	 Bitwise 10 Crypto Index Fund – 10 912 BTC 

(0,05%)
–	 Invesco Physical Bitcoin – 6 833 BTC (0,03%)

Результаты анализа демонстрируют значительные 
инвестиции в биткойн со стороны ETF, частных фирм, 
публичных компаний и фондов, что свидетельствует о 
растущем присутствии надежных институциональ-
ных инвесторов.

ЗАК   Л Ю Ч ЕНИЕ  
В заключение целесообразно сослаться на пер-

спективу использования биткойна и золота в порт-
феле активов (ETF) в пропорции 50/50. Эту точку 
зрения аргументированно отстаивает еще один из 
гуру рынка цифровых активов Дэвид Дзекански, апел-
лируя к постоянно растущему (бычьему) в последнее 
время рынку биткойна [4]. Его аргументация опира-
ется на известные функции золота как монетарного 
актива, комплементарного к биткойну [8]. Бычий ры-
нок Биткоина привел к тому, что стоимость биткоина 
недавно превысила 96 000 долларов, что отражает его 
ценность, с одной стороны, как цифрового золота, а, с 
другой стороны, как конкурентоспособную криптова-
люту [3]. Это впечатляющий рост на 57% за три меся-
ца. Дзекански подчеркивает ограниченность предло-



В . П .  Б а у э р ,  П . П .  Б у р а к
« Э К О Н О М И Ч Е С К А Я  Э Н Е Р Г И Я »  К А К  Ф А К Т О Р 
С О Х Р А Н Е Н И Я  Б О Г А Т С Т В А  В  Ц И Ф Р О В О Й  Э К О Н О М И К Е : 
К О Н Ц Е П Ц И Я ,  О Ц Е Н К И  И  П Е Р С П Е К Т И В Ы

221

в е с т н и к  р о с с и й с к о й  а к а д е м и и  е с т е с т в е н н ы х  н а у к 2 0 2 4 / 4

э к о н о м и к а  и  у п р а в л е н и е

жения биткоина, что делает его ключевым средством 
защиты от инфляции и обесценивания фиатных денег. 

Биткоин уникален из-за ограниченного годового 
прироста его предложения на крипторынке, посколь-
ку ежегодно сокращает добычу вдвое – примерно на 
86 базисных пунктов, что составляет менее 1% от ново-
го предложения в год, а предложение золота увеличи-
вается примерно на 1,75% в год. Эти показатели кон-
трастируют с фиатными валютами, так как «... около 
40% всех долларов, находящихся в обращении, были 
напечатаны после Covid. Эта тревожная статистика 
подталкивает инвесторов искать убежища в активах, 
которые сохраняют свою ценность в условиях непре-
рывного печатания денег» – отметил Дзекански. 

Для того, чтобы решать проблему инфляции, 
Quantify Funds Дэвида Дзеканского запустил на крип-
тобирже ETF Bitcoin-Gold «Индекс – BTGD». Это 
означает, что, вложив 1 доллар, мы получаем 1 доллар в 
биткойнах и 1 доллар в золоте. Этот равновзвешенный 
ETF предлагает распределение активов 50/50, что по-
зволяет использовать преимущества «экономической 
энергии» обоих активов. Тем самым восстанавливает-
ся баланс между биткойном и золотом, что позволяет 
частично снизить волатильность этих активов. Эта 
стратегия ETF предоставляется эффективной с точки 
зрения вариант капиталовложений для инвесторов 
как способ хеджирования от инфляции при одно-
временном управлении рисками, связанными с вола-
тильными данными активами. За счет данного рынок 
биткоина сможет отражать изменение приоритетов 
инвесторов, поэтому, по мере роста инфляционных 
опасений, такие активы, как биткоин и золото, могут 
стать важными инструментами защиты портфеля ак-
тивов. Таким образом, выводы Дэвида Дзекански по-
казывают важность рыночного дефицита биткойна и 
стратегической политики диверсификации «эконо-
мической энергии» в такой оригинальной условно 
ликвидной паре, как биткойн и золото. 
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