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Аннотация 
Высокое внимание к криптовалютам во-многом объясняется желанием понять, что влияет на их 

популярность и как они могут быть встроены в экономику. Обстоятельные исследования выявляют 

положительные эффекты и обмечают проблемы распространения криптовалют. Данная публикация 

рассматривает спрос на криптовалюту как результат взаимодействия положительных и отрицатель-

ных эффектов реально-виртуальных рынков. Криптовалюта позволяет предприятиям реального сек-

тора экономики повысить оборачиваемость средств. В то же время, она «сжигает» ресурсы реаль-

ного сектора, необходимые для функционирования системы. Для исследования динамики бирже-

вого курса криптовалюты под действием указанных факторов привлекается имитационное модели-

рование. Построенная имитационная модель объясняет всплески курса криптовалюты разницей в 

доходности двух рынков – реального и виртуального – и соответствующими перетоками денежных 

средств. Именно дисбаланс вложений в виртуальный рынок, согласно проведённым исследованиям, 

лежит в основе скачкообразных изменений биржевого курса. Количественным наполнением модели 

послужили данные, выявленные в экспериментальных исследованиях сети биткоина. 
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Введение 

Интерес публики к криптовалютам, наблю-

даемый в наши дни, связан с интригой относи-

тельно их будущего. Национальная политика 

во всём мире варьируется от положительного 

до крайне негативного отношения [3]. Есть и 

те, кто ещё не определился в вопросе её регу-

лирования. Надо признать, что сообщество 

разработчиков видит ограничения в распро-

странении криптовалют и работает над их пре-

одолением (см., например, [10] как работу, 

направленную на решение проблемы масшта-

бирования биткоин). На фоне этой борьбы 

между регулирующими органами в тех или 

иных юрисдикциях, разработчиками, предпри-

нимателями и злоумышленниками растёт ме-

дийное освещение криптовалют и, как след-

ствие, число желающих присоединиться к вы-

сокодоходному рынку. На Рис. 1 изображена 

динамика сообщений СМИ по отдельным те-

мам (левая шкала) и курса самой капитализи-

рованной криптовалюты (гистограмма со зна-

чениями по правой шкале) – биткоин – за по-

следние два месяца. 

 
Рис. 1. Динамика сообщений в СМИ по опре-

делённой тематике и курса биткоин.  
(График построен по данным  

cde2035.com, blockchain.info). 

 

В этой статье мы не будем останавливаться 

на определениях и принципах построения 

криптовалюты, в частности, биткоин, а ото-

шлём заинтересованного читателя, например, 

к работам [12,14]. Для дальнейшего изложения 

уместно специально остановиться лишь на од-

ной технической детали – эмиссии биткоин. 

Как известно [13], новые биткоины появля-

ются в сети как результат решения вычисли-

тельной задачи большой сложности. Эмиссия 

криптовалюты проявляется как награда за 



18                                                          И.Д. Грачев, И.В. Неволин 
_________________________________________________________________________________________________________________ 

_________________________________________________________________________________________________________________ 

Проблемы рыночной экономики. – 2017. - № 4. – С. 17-25. 

найденное решение, и она присуждается тому, 

чей результат соответствует определённым 

критериям. Причём протокол биткоин устроен 

таким образом, что увеличение вычислитель-

ной мощности отдельных участников и, соот-

ветственно, всей сети может лишь на время 

ускорить эмиссию криптовалюты. Через неко-

торое время условия вычислительной задачи 

подстраиваются таким образом, чтобы при те-

кущем значении общей вычислительной мощ-

ности сети новые биткоины появлялись в сред-

нем каждые 10 минут. Решение математиче-

ской задачи, которая вознаграждается крипто-

валютой, получило название «майнинг», а 

участники сети, которые целенаправленно за-

нимаются эмиссией криптовалюты, - «май-

неры». Важно ещё раз подчеркнуть, что возна-

граждение получает лишь один майнер из всей 

сети – тот, кто первым решит вычислительную 

задачу. Это привело к образованию так назы-

ваемых майнинговых пулов – объединений 

пользователей сети, чьи вычислительные мощ-

ности можно с некоторой условностью рас-

сматривать как единый кластер для майнинга 

криптовалюты. Награда пула за решение за-

дачи распределяется между его участниками 

пропорционально их вычислительным мощно-

стям. Такие объединения позволяют отдель-

ным майнерам получать пусть и небольшой, но 

достаточно стабильный доход.  

Сейчас тяжело установить, что подтолк-
нуло бурный рост курса биткоин – преимуще-
ства криптовалюты или внимание СМИ, – од-
нако, возможность заработать на продаже бит-
коинов побудила многих заняться майнингом. 
Как было сказано выше, увеличение вычисли-
тельной мощности сети приводит к усложне-
нию решаемой задачи и, соответственно, к 
снижению вероятности отдельного майнера 
первым найти решение без изменения произ-
водительности своей техники, а значит и к сни-
жению вероятности личного заработка. Появ-
ление новых майнеров подталкивает каждого 
заинтересованного к приобретению всё более 
производительного оборудования. По состоя-
нию на 2017 год наиболее рентабельными ока-
зываются интегральные схемы, приспособлен-
ные именно для решения задачи по эмиссии 
биткоина (ASIC, application-specific integrated 
circuit) [11]. Майнинг на обычных компьюте-
рах и высокопроизводительных видеокартах 
уже давно не является привлекательным в 
плане рентабельности [13].  

Рост числа майнеров не только увеличивает 

вложения в специальное оборудование, но 

также влечёт за собой избыточное энергопо-

требление. Избыточным оно является, скажем, 

по сравнению с 2012 годом, когда общая вы-

числительная мощность сети биткоин оцени-

валась в 10-20 TH/s при текущих 7 000 000 

TH/s (1012 хэшей в секунду). При этом, как от-

мечалось выше, скорость эмиссии не суще-

ственно не увеличивается в силу адаптации 

сложности решаемой задачи под текущие 

мощности. Меняется лишь распределение ве-

роятностей того, кто получит вознаграждение. 

Следовательно, при растущих издержках май-

нинга, связанных со стоимостью электроэнер-

гии и оборудования, рентабельность процесса 

может обеспечить растущий курс криптовалюты.  

Избыточное энергопотребление – тут 

можно сделать переход к необходимости от-

слеживания курса и поиска некоторого соот-

ветствия между вложениями, ожиданиями 

участников сети, признанием криптовалюты и 

её стоимостью. В этом контексте актуальны 

вопросы о том, что влияет на курс биткоин, до 

какого предела он может расти или падать и 

чем вызваны колебания на криптовалютных 

биржах. 

Исследования курса криптовалюты 

На фоне активной биржевой торговли крип-

товалютами и размышлений об их будущем 

естественным образом появляются исследова-

ния динамики их курса и попытки использова-

ния математических методов для прогнозиро-

вания будущих показателей. Большинство из 

них лежит в области анализа временных рядов 

и их финансового приложения – технического 

анализа. Так, в работе [7] предпринята по-

пытка разработать алгоритм на основе анализа 

временных рядов для прогнозирования курса 

криптовалюты в режиме реального времени и, 

следовательно, построения прибыльной стра-

тегии биржевой торговли. Модели прогнози-

рования, основанные на анализе временных 

рядов, позволяют учесть появление дельтаоб-

разных пиков в динамике курса криптовалюты 

(всплески волатильности, аномалии цен), од-

нако, не позволяют ответить на вопрос о при-

чинах их появления. Исследования, которые 

подвергают анализу причины текущих трен-

дов, приоткрывают связь с внешними факто-

рами, но оставляют за рамками скачки вола-

тильности. Работа [8] выявляет связь курса с 

активностью сети, вниманием аудитории и 

макроэкономическими показателями, а в [5] 

содержится обзор работ по вычислению пре-
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дельных цен криптовалюты на основе макро-

экономических показателей и расходов на под-

держание работоспособности сети. Очень гру-

бый вывод, который можно сделать по резуль-

татам исследований состоит в прямой зависи-

мости между курсом криптовалюты и общим 

экономическим ростом.  

Параметры роста именно биткоин и связь с 

фундаментальными факторами роста позво-

ляют оценить результаты исследования, опуб-

ликованные в [9]. Статья примечательна экспе-

риментальными исследованиями участников 

сети биткоин и выявленными эффектами. Ав-

торы предлагают агент-ориентированную мо-

дель, где майнеры и трейдеры двух типов 

участвуют в обороте биткоин. Главные дей-

ствия майнеров, согласно модели, – добыча 

криптовалюты и обновление оборудования. 

Выход на биржу агентов этого типа осуществ-

ляется лишь тогда, когда запас денежных 

средств майнера опускается до нулевого значе-

ния. С течением времени биржей интересу-

ются трейдеры – обыватели и профессионалы. 

Обыватели размещают заявки случайным об-

разом, однако, профессиональные игроки фор-

мируют заявки только в случае превышения 

вариации цены за некоторый временной пе-

риод некоторого порогового значения, и их за-

явки всегда соответствуют текущему тренду. В 

модели с дискретным временем все заявки 

упорядочиваются и сопоставляются друг с 

другом, в результате чего курс криптовалюты 

в модели устанавливается так же, как на ва-

лютной бирже – посредством книги заявок.  

Установка модели в [9] и результаты моде-

лирования не вызывают такого интереса, как 

данные, использованные при калибровке. Ав-

торы проанализировали эволюцию вычисли-

тельной техники и транзакции биткоин, что 

позволило построить следующие модели: 
1) динамики производительности и энерго-

потребления оборудования для майнинга с те-
чением времени; 

2) динамики участников сети с течением 
времени; 

3) динамики майнеров и трейдеров с тече-
нием времени. 

Анализ данных о работе сети биткоин пока-

зывает, что указанные выше модели носят экс-

поненциальный характер. Выявленные зависи-

мости далее используются авторами для ими-

тационного моделирования, при котором вир-

туальные агенты торгуют на криптовалютной 

бирже. На фоне экспоненциальных зависимо-

стях полученные результаты выглядят более 

чем закономерно: курс криптовалюты растёт 

экспоненциально. Анализ результатов [9] по-

казывает, что с течением времени курс крипто-

валюты растёт с показателем экспоненты 

0,0024 – близким к изменению вероятности об-

наружить майнера в сети биткоин с течением 

времени. А с учётом того, что общее количе-

ство участников также растёт экспоненци-

ально, и новые участники, выйдя на биржу, не-

медленно предъявляют спрос на криптова-

люту, получается система с положительной 

обратной связью. С течением времени количе-

ство заявок на покупку растёт экспоненци-

ально в соответствии с количеством трейде-

ров, и этот рост поддерживается профессио-

нальными игроками, которые размещают за-

явки в соответствии с текущим трендом, в 

среднем растущим экспоненциально.  

Сравнение фактического курса биткоин с 

результатами вычислений по модели [9] пока-

заны на Рис. 2. В качестве прогноза модели 

указаны усреднённые значения по результатам 

100 вычислений, проведённых авторами в со-

ответствии процедурой Монте-Карло. Случай-

ные колебания возникали в результате вероят-

ностных характеристик агентов, которые поз-

воляли внести некоторое разнообразие в попу-

ляцию. 

 

Рис. 2. Сравнение фактического курса бит-

коин с модельными расчётами  

(в соответствии с [9]). 

 

Хотя результаты численных экспериментов 

в среднем предсказывают в два раза более вы-

сокий курс биткоин, чем тот, что фактически 

наблюдался на конец рассматриваемого пери-

ода, и модель не отражает волатильность крип-

товалюты, стоит сделать замечание в защиту 

полученного результата. Если продолжить 

тренд, предсказанный в [9], до октября 2017 
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года и сравнить его с динамикой курса бит-

коин, можно заметить, что рынок в своём дви-

жении опередил чрезмерно оптимистичные 

прогнозы (Рис. 3). Конечно, текущая тенден-

ция не может продолжаться в долгосрочной 

перспективе, и бурный рост при определённых 

условиях может не просто замедлиться, а сме-

ниться глубоким падением. Напомним, что, со-

гласно модели [9], рост биржевого курса обес-

печивается притоком новых участников. Этот 

вывод строится на анализе транзакций бит-

коин за период 2010-2015 гг., который показы-

вает экспоненциальный рост трейдеров с тече-

нием времени. Текущая динамика допускает, 

что эта тенденция сохранилась до 2017 года. 

При условии, что новые трейдеры привлекают 

для игры на бирже заёмные средства (это пред-

положение не учтено в модели, но допустимо 

в действительности), в этом случае недавно 

присоединившиеся трейдеры станут продавать 

криптовалюту, минимизируя убытки, когда 

темпы роста упадут ниже некоторого порого-

вого значения. Тренду на продажу последуют 

спекулятивные игроки, что способно ускорить 

падение. Падение темпов роста – ожидаемый 

сценарий, поскольку текущая картина опере-

жает в динамике даже абсурдные результаты, 

которые можно получить в соответствии с 

агент-ориентированной моделью на 2021 или 

2030 годы.  

Учитывая полученные результаты в иссле-

дованиях криптовалют, мы полагаем, что коле-

бания в курсе криптовалюты, в том числе, 

дельтаобразные пики в динамике цен, каче-

ственно объясняются дисбалансом в распреде-

лении ресурсов между виртуальным рынком – 

криптовалютной биржей – и реальным – секто-

ром товаров и услуг. Распределения ресурсов 

проявляются не только в результате перевода 

денег на криптовалютную биржу, но также как 

следствие растущих вложений в оборудование 

майнеров и затрат на электроэнергию, описан-

ных во Введении. В данной статье мы ограни-

чимся простейшей моделью и демонстрацией 

её способностей в описании потоков ресурсов 

между двумя рынками. 

Построение модели 

Экспоненциальный в среднем рост курса 

биткоин экспериментально зафиксирован в 

2010-2015 гг. результатами исследований [9], 

где обыватели, трейдеры и майнеры торгуют 

на криптовалютном рынке. Предложенная мо-

дель биржевого ценообразования может быть 

интерпретирована как оценка погрешности из-

мерения истинного значения рыночной стои-

мости криптовалют внутри экономической си-

стемы. 

 

 
Рис. 3. Соответствие реального курса биткоин 

и модельного, рассчитанного по результатам 

исследований [9]. 

 

С точностью до изменений во времени се-

бестоимости майнинга, результаты статьи [9] 

адекватны гипотезе о том, что рост курса крип-

товалюты (К-денег) в среднем пропорциона-

лен 1) выходу на биржу новых агентов (а сле-

довательно сумме новых денег); 2) фиксации 

несмещённости системы биржевого оценива-

ния текущей рыночной стоимости криптова-

люты; 3) коэффициенту вариации ошибок оце-

нивания биржами рыночной стоимости крип-

товалюты порядка 0,05 или ±0,15 по относи-

тельному допустимому интервалу отклонений 

от средней динамики. 

Однако сравнение модельных результатов и 

реальной динамики курса К-денег показывает 

их качественную, сущностную неадекватность 

в части характерных для объективной реально-

сти квазипериодических дельтообразных 

(сверхэкспоненциальных) изменений курса. 

Техническая причина этого принципиального 

отличия очевидна: экзогенно заданный экспо-

ненциальный приток F-денег обеспечивает экс-

поненциальный в среднем рост курса К-денег. 
Менее очевидна фундаментальная причина 

неадекватности. По нашему мнению, она свя-
зана с попыткой оценить динамику К-валюты 
без учёта постоянных (не раз и навсегда задан-
ных на старте экспонентой) обратных связей с 
реальным сектором. Отрезки сверхвысокой до-
ходности (убытков) К-валюты сильно влияют 
на поведение агентов из реального сектора, на 
их «портфель». 



И.Д. Грачев, И.В. Неволин                                                    21 
_________________________________________________________________________________________________________________ 

_________________________________________________________________________________________________________________ 

Проблемы рыночной экономики. – 2017. - № 4. – С. 17-25. 

Ниже предложена модель, изначально 

предполагающая главной причиной дельтаоб-

разных подъёмов и падений курса К-денег, пе-

ретоки капиталов между реальным сектором 

(r-сектор) и сектором криптовалют (v-сектор). 

В самом простом варианте не будем отде-

лять классический финансовый сектор от про-

изводства и фиатные деньги (F-деньги) от то-

варов. Кроме того, мы принимаем большин-

ство допущений о параметрах, выявленных в 

[9] из общей практики. Например, полагаем, 

что v-агенты превращают в К-деньги 20% ка-

питала. 

Целью данной работы является доказатель-

ство возможности объяснить появление квази-

периодических дельтообразных пиков в дина-

мике криптовалют перетоками капитала из r-

сектора в v-сектор и обратно, без дополнитель-

ных искусственных предположений.  

Рассмотрим r-сектор как единое целое без 

разбиения на множество агентов, располагаю-

щее общим капиталом 𝑎0 ≈ 100 ∙ 1012$, кото-

рый до появления криптовалют растёт без кри-

зисов по экспоненте в темпе ~0,03 в год или с 

показателем 0,005 за интервал в 2 месяца, при-

нятом в [9]. 

Это может быть записано в двух эквива-

лентных формах: 

𝑎(𝑡) = 𝑎0𝑒𝛽𝑡   (1а) 

𝑎𝑖+1 = 𝑎𝑖(1 + 𝛽)   (1б) 

где β=0,03 в случае годового периода и 

β=0,005 в случае двухмесячного. 

В условный нулевой момент времени в си-

стеме появляются майнеры, которые пока 

также рассматриваются как единое целое с ка-

питалом 𝑏0 = 100 ∙ 109$, из которых 20% ин-

вестируются в К-деньги. 

Ещё раз подчеркнём, что для простоты из-

ложения капиталы a и b пока не разбиваются 

по агентам. Предварительно можно допустить, 

что разбиение, в основном, влияет на точность 

работы рыночных механизмов, которая инте-

грально может быть учтена [1,2] введением по-

грешности оценивания (𝛿 ≈ 0,05) рыночной 

стоимости К-денег. 
Для функционирования r-сектора важны 

лишь две реальные функции К-денег: 
1) (-) они изымают и «проедают» из r-сек-

тора некоторую долю (γ) реальных то-
варов (F-денег), в частности, электриче-
ство и т.д.; 

2) (+) они увеличивают скорость оборота 
товаров в r-секторе. 

Анализ преимуществ и недостатков крипто-

валюты можно встретить в соответствующих 

обзорах, например, в [6], однако, зачастую эти 

списки состоят из более частных пунктов. В 

данной работе мы ограничиваемся некоторым 

обобщением свойств, важных при описании 

взаимодействия v- и r-секторов. 

В формуле (1б) изъятие доли (γ) моделиру-

ется очевидным образом: 

𝑎𝑖+1 = (1 − 𝛾𝑖) ∙ (1 + 𝛽) ∙ 𝑎𝑖 (2a) 

Позитивный эффект 2) в r-секторе от К-де-

нег может быть учтён домножением на некото-

рую монотонную функцию f(γ), обладающую 

двумя обязательными свойствами: 𝑓(0) = 1 и 

𝑓𝛾
′(𝛾) > 0. 

     𝑎𝑖+1 = (1 − 𝛾𝑖) ∙ 𝑓(𝛾𝑖) ∙ (1 + 𝛽) ∙ 𝑎𝑖      (2б) 

Простейшее линейное приближение имеет 

вид: 

𝑓(𝛾) = 1 + 𝛾 + 𝑘 ∙ 𝛾        (3) 

где 𝑘 > 0 – свободный параметр. 

Тогда формула (2б) преобразуется к виду 

𝑎𝑖+1 = (1 − 𝛾𝑖) ∙ (1 + 𝛾𝑖 + 𝑘 ∙ 𝛾𝑖) ∙ (1 + 𝛽) ∙ 𝑎𝑖   (4) 

Грубую оценку для k можно получить, ана-

лизируя долю финансового сектора в сложив-

шейся экономической системе. Так, в капита-

лизации 100 крупнейших компаний мира доля 

финансовых агентов 𝛾~0,2 ÷ 0,25. По данным 

Форбс за 2017 год, среди 100 крупнейших ком-

паний мира 44 классифицируются как Major 

Banks, Investments Services, Regional Banks, Di-

versified Insurance, Life and Health Insurance, 

Consumer Financial Services. Крупные банки 

(Major Banks) занимают 27 мест из 100. 

Достаточно очевидно, что каждому k в (4) 

соответствует оптимальное γ. Полагая, что ны-

нешний рынок мира рационален, и, следова-

тельно, γ и k синхронизированы, получим для 

годичного интервала 𝑘~1 и для двухмесячного 

𝑘~0,15. 

Интересно отметить, что при 𝑘 ≈ 1 и 𝛾 ≈
0,25 отключение такого рынка от денег (𝛾 →

0) и полный переход на бартер должны давать 

годичный спад в 22%, что экспериментально 

наблюдалось при распаде СССР [4]. 

На i-шаге v-агент, вкладывая 0,2𝑏𝑖 в К-

деньги (с очень низкой себестоимостью 𝜌𝑖), об-

менивает на ∆𝛾𝑖 ∙ (𝑎𝑖+1 − 𝑎𝑖) долю прибыли 

(∆𝛾𝑖), которую r-сектор готов дополнительно 

вложить в К-деньги.  

Информация для определения ∆𝛾𝑖, получен-

ная из предыдущего цикла, состоит из 

∆𝑎𝑖, 𝑔𝑎𝑖 = 𝑎𝑖+1 − (1 + 𝛽𝑖)𝑎𝑖 – гипотетическая 

дополнительная прибыль r-сектора от К-денег.  
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Таким образом, всё, что свыше 3% годовых, 

считается полученным в r-секторе за счёт при-

менения К-денег. Кроме того, r-сектор распо-

лагает информацией о текущей доходности К-

денег 

𝛿𝑉𝑖 =
𝑝𝑖−𝑝𝑖−1

𝑝𝑖−1
   (5) 

где 𝑝𝑖 – курс К-денег. 
Из всего разнообразия моделей зависимо-

сти ∆𝛾𝑖(
𝑑𝑎𝑖

𝑎𝑖
,

𝑔𝑎𝑖

𝑎𝑖
, 𝛿𝑉𝑖) выберем наипростейшую, 

полагая, что прибыль 𝑑𝑎𝑖 распределяется меж-

ду r-сектором и v-сектором в соответствии с их 

«капиталистически взвешенной доходностью»  

((1 − ∆𝛾𝑖)~𝑊𝑖
𝑑𝑎𝑖

𝑎𝑖
, ∆𝛾𝑖~𝛿𝑉𝑖),  

где 𝑊𝑖 = 𝜏
𝑎𝑖

𝑏𝑖
, 𝜏  – поправочный коэффициент.  

Фактически, используется один из возмож-

ных принципов формирования «портфеля» 

взвешиванием доходностей с учётом суммар-

ных оборотов на общем рынке. Параметр 
𝑔𝑎𝑖

𝑎𝑖
 

может быть использован для стабилизации 

чрезмерной волатильности 𝛿𝑉𝑖 и обязателен 

для изменения поведения рынка после пере-

хода точки оптимума по γ. 

Характерные результаты моделирования 

представлены на Рис. 4 - 7.  

 
Рис. 4. Характерная динамика курса К-денег при моделировании. 

 

 
Рис. 5. Динамика капитализации r-сектора (вертикальная ось) для разных сценариев в зависи-

мости от времени. Сценарии соответствуют различным значениям параметра k, а левый и пра-

вый рисунок соответствуют различным начальным условиям по γ. 

 

Обсуждение результатов 

Модельные расчёты начинаются с низких 

значений параметра γ, определяющего долю 

изъятий из r-сектора. При низкой цене крипто-

валюты в начальный момент времени, но из-за 

заметного влияния К-денег на роста r-сектора, 

эта доля начинает бурно расти. Это приводит к 

тому, что всё большая доля доходов r-сектора 

направляется в криптовалюту, что стимули-

рует рост курса. Этот рост останавливается и 

сменяется локальным спадом в те моменты 

времени, когда ожидаемая доходность v-сек-

тора существенно опережает доходность r-сек-

тора, что приводит к сокращению абсолютных 

вложений в К-деньги (даже при растущей  

доле γ). Локальное уменьшение абсолютного 
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спроса на К-деньги приводит к падению курса 

криптовалюты при неизменном предложении 

v-сектора. Это соответствует случаю так назы-

ваемого «неаддитивного майнинга», когда по 

итогам каждого периода предложение К-денег 

остаётся неизменным, и цена формируется 

только за счёт нового денежного потока в v-

сектор. Краткосрочного спада в цене на К-

деньги оказывается достаточно для того, 

чтобы r-сектор вернулся к высоким темпам ро-

ста, позволяя большую долю ресурсов направ-

лять в v-сектор. Именно этот механизм объяс-

няет появление дельтообразных пиков в дина-

мике курса К-денег. 

По мере приближения значений γ к опти-

мальным происходит исчерпание полезности 

прироста К-денег и, соответственно, обнуле-

ние дополнительного спроса на К-деньги от r-

сектора. Дополнительная доля r-сектора, кото-

рая вкладывается в v-сектор, теперь сокраща-

ется не за счёт изменения переменной ∆𝑎𝑖, как 

это было в случае дельтообразных пиков, а за 

счёт сокращения переменной ∆𝛾𝑖. Этот эффект 

приводит падению цены К-денег до нулевого 

значения.  

В смысле формирования квазипериодиче-

ских дельтаобразных пиков модель оказыва-

ется чрезвычайно устойчивой к изменениям 

начальных параметров 𝑎0, 𝑘0, 𝛾0 в очень широ-

ком диапазоне. Изредка набор начальных 

условий приводит к быстрому обнулению ка-

питализации v-рынка сразу после начала вы-

числений. Вид непрерывной выпуклой вверх 

функции 𝑓(𝛾) также не оказывает значитель-

ного влияния на результаты моделирования.  

Время жизни К-денег (от 3 до 10 лет с мо-

мента формирования первого отчётливого 

дельта-пика) сильно зависит от набора началь-

ных условий и уровня ошибок оценивания бар-

жами рыночной стоимости К-денег.  

 
Рис. 6. Изменение капитализации v-сектора  

во времени для одного сценария. 

 
Рис. 7. Динамика параметра γ во времени для 

разных сценариев. 

Заключение 

Построенная модель взаимодействия ре-

ально-виртуальных рынков предполагает, что 

курс криптовалюты обеспечивается ресурсами 

реального сектора экономики. При этом по-

следний получает выгоду от оборота криптова-

люты в виде ускорения оборачиваемости това-

ров и услуг, что приводит к общему экономи-

ческому росту. Во-первых, модель показывает 

наличие предела в спросе на К-деньги и, сле-

довательно, достаточно ограниченный срок 

жизни криптовалют. Это утверждение спра-

ведливо для случая неаддитивного майнинга и 

вытекает из ограниченных возможностей К-

денег для ускорения роста r-сектора. Во-вто-

рых, предложенная модель объяснения дина-

мики курса К-денег на основе вполне есте-

ственных предположений о перетоках капи-

тала между r- и v-секторами с использованием 

параметров, прямо заимствованных из реаль-

ных экономических экспериментов, вполне 

адекватно описывает формирование квазипе-

риодических дельтаобразных пиков курса К-

денег.  

Дальнейшее уточнение одновалютной мо-

дели, в частности, сочетание с моделью [9], 

возможно, но вряд ли целесообразно, т.к. пред-

варительные оценки указывают, что на дина-

мику биткоинов (К-денег) существенно боль-

шее влияние будет оказывать его конкуренция 

(доля в γ) с сотней других криптовалют, что и 

станет предметом наших последующих иссле-

дований. 
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Abstract 

A High attention to the cryptocurrencies stems largely from the curiosity about the underlying reasons of 

their popularity and about the implementations to support an economic growth. Extensive research reveals 

positive effects as well as obstacles due to the cryptocurrencies adoption. This publication treats the demand 

for cryptocurrency as a result of the interaction between the positive and negative effects in the real-virtual 

markets. Due to the cryptocurrency adoption the enterprises of the real economy increase their turnover. At 

the same time, cryptocurrency waste the resources of the real sector, while these resources are necessary 

for the system operation. To study the dynamics of the cryptocurrency exchange rate under the influence 

of these factors, simulation is involved. The simulation model proposed explains the surges of the exchange 

rate as a result of the difference between the returns on the two markets - real and virtual ones – and there-

fore as a result of cash flow amounts between these markets. It is the investments imbalance in the virtual 

market, according to the studies, that underlies the sudden changes in the exchange rate. The quantitative 

data used in calculations were revealed in the experimental studies of the bitcoin network. 

This research was supported by the RFBR (RHSF) project № 16-06-00508а «Research of psychological 

mechanisms and factors in the formation consumer preferences in the situation substitution of imports». 

Keywords: cryptocurrency, real-virtual markets, imitation modelling 



И.Д. Грачев, И.В. Неволин                                                    25 
_________________________________________________________________________________________________________________ 

_________________________________________________________________________________________________________________ 

Проблемы рыночной экономики. – 2017. - № 4. – С. 17-25. 

Об авторах 

Грачёв Иван Дмитриевич, к.ф.-м.н., д.э.н., главный научный сотрудник, Центральный эко-

номико-математический институт РАН, Москва.  

Неволин Иван Викторович, к.э.н., ведущий научный сотрудник, Центральный экономико-

математический институт РАН, Москва.  


