
Уязвимость криптовалют может быть обусловлена тремя основными аспектами.  
1) Криптовалюта может считаться не самым надежным способом хранения и передачи 

денег, так как шифр некоторых малоизвестных организаций таких денег может быть вскрыт 
хакерами.  Тем не менее, это вряд ли касается биткойна. 

2) Биржи, на которых происходит торговля криптовалютами, периодически 
подвергаются DDoS-атакам, включая очень мощные.  Например, в 2012 году площадка BTC-
E подверглась успешной атаке злоумышленника, которому удалось похитить 4500 биткоинов 
(эквивалент 40 000 USD по курсу на тот момент) [15]. Хотя гипотетически, при других 
стечениях обстоятельств, злоумышленник мог похитить все.  Первая биржа в интернете по 
торгам с криптовалютой MtGox, которая до конца 2013 года была ведущей биржей по 
объему торгов, также подверглась DDoS-атаке и  в связи с проблемами в безопасности 
потеряла свое первенство [8]. 

Центробанк Франции считает, что даже профессиональные трейдеры должны быть 
осторожны, так как держатель биткоинов вряд ли сможет обратиться в суд в случае 
воровства или мошенничества.  

Тем не менее, подобным атакам хакеров подвергаются и платежные системы 
национальных валют. Поэтому это не повод отказываться от вложения средств в 
криптовалюты. Например, руководство биржи BTC-E в 2012 году после взлома системы 
достаточно оперативно «в ходе технических работ отменила нелегитимные сделки и вернула 
балансы пользователей в актуальное состояние» [15].  

3) На рынке Bitcoin случаются пузыри, подобные тем, что случились в 2011 и 2013 
годах. Тем не менее, с курсами национальных валют ряда стран также случаются резкие 
падения, но это не мешает использовать их дальше. 

Многие практики задаются вопросом: способны ли криптовалюты составить 
конкуренцию национальным деньгам? Ведь именно в качестве такой альтернативы они 
замышлялись, по признанию, Накомото. На наш взгляд, криптовалюты не способны 
составить конкуренцию национальным деньгам. И это их главная проблема. Несмотря на то, 
что эмиссия биткоина ограничена, но ее все равно никто не контролирует относительно той 
массы товаров и услуг, которую он обслуживает. То есть не выполняется монетарное 
правило, за выполнением которого пусть и не всегда, но следят центральные банки стран. 
Центральные банки научились регулировать денежную массу, осуществлять монетарное 
таргетирование. В развитых странах Центробанки научились осуществлять даже 
инфляционное таргетирование. Создатели биткоина сделать это не смогут.  

Поэтому биткоин и другие криптовалюты, как и сейчас, так и в будущем, больше будут 
использоваться в качестве финансового актива,  вложившись в который в  определенные 
периоды можно будет заработать, но не в качестве платежного средства. Именно в таком 
ракурсе Нацбанку Беларуси лучше смотреть на их развитие. Как на новый небольшой 
сегмент финансового рынка. При этом риски  для такого вида деятельности – это вполне 
нормальное дело. Работа финансистов и инвесторов как раз и заключается в умении 
оценивать риски.  
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Основные аспекты механизма приватизации в Республике Беларусь 
 
В 1990-х годах с распадом СССР и установлением государственности в Республике 

Беларусь сформировалась  новая система экономики – переходная, обозначающая 
трансформацию экономики старого командно-административного уклада в рыночную,  во 
время которой социально-экономические отношения и институты реформируются  и 
дополняются новыми, присущими рыночной среде. Для осуществления этого перехода 
необходимо выполнить ряд задач. Одна из самых важных и сложных из них -  это 
разгосударствление и приватизация экономики, и развитие на этой основе 
предпринимательства и конкуренции. От темпов преобразования отношений собственности 
зависит процесс развития конкуренции в переходной экономике.  

Приватизация является значимым инструментом, стимулирующим реаллокацию 
ресурсов в экономике, а значит, и перемещение их к более эффективным собственникам. Она 
может решать и ряд других задач. Фискальная функция заключается в том, что на средства, 
полученные от реализации, может финансироваться дефицит государственного бюджета, 
выплата государственного долга, отрицательное сальдо торгового баланса. Одновременно 
снижается нагрузка на бюджет, поскольку поддержка предприятий зачастую требует 
значительных финансовых вложений, что позволит перенаправить эти средства на 
социальные функции государства. Кроме того, приватизация стимулирует развитие 
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конкурентной среды и положительно влияет на качество менеджмента на самих 
предприятиях, обеспечивает рост производительности, в том числе и за счет 
реструктуризации, улучшает их финансовое состояние. 

Приватизация широко использовалась в странах Центральной и Юго-Восточной 
Европы, Китае, Сингапуре и ряде других стран, которые поставили задачу реформирования 
экономики и преобразования структуры собственности. Несмотря на то, что результаты 
приватизации различались, так или иначе она способствовала притоку инвестиций в страны, 
формировала целые отрасли и меняла экономику в целом, делала ее более эффективной. Так, 
например, в Венгрии приватизация стала средством финансирования значительного (70% 
ВВП) внешнего государственного долга и привлекла транснациональные корпорации, 
которые активно использовали Greenfield инвестиции, а в Словакии благодаря приватизации 
была создана машиностроительная отрасль, которая обеспечивает автомобилями 
всю Европу [1]. 

Несмотря на важность и необходимость приватизации как способа формирования 
новой рыночной экономической системы, процесс приватизации в Республике Беларусь не 
был масштабным. В настоящее время ее темпы очень медленные, что может быть одной из 
причин, затрудняющих проведение необходимой реструктуризации предприятий, которая 
стимулировала бы их развитие и увеличивала эффективность функционирования. Порядка 
половины добавленной стоимости создается в секторе государственных предприятий, однако 
сейчас многие из них терпят убытки, а бюджет неспособен поддерживать их деятельность, 
как раньше. В этом контексте приватизация может стать одним из возможных решений 
сложившихся в реальном секторе проблем. Однако экономические власти пока не 
выказывают со своей стороны желания реализовывать даже небольшие активы, которые 
давно не приносят прибыли. 

Вместе с тем законодательно установленный механизм приватизации в Республике 
Беларусь имеет множество проблемных моментов, которые требуют доработки. 

Во-первых, необходимо отметить сложность и многоступенчатость процесса  
приватизации. В упрощенной интерпретации он выглядит следующим образом. Сначала 
инвестор должен получить разрешение у трудового коллектива, решение которого должно 
приниматься закрытым голосованием. Далее вопрос приватизации должен приниматься в 
министерстве, за которым предприятие закреплено, и если принято положительное решение, 
то вопрос переносится на рассмотрение правительства. Правительство выносит свое 
решение, которое предоставляется на рассмотрение президента. Миновать этапы 
согласования с трудовым коллективом, местной властью и отраслевым министерством 
можно, если инвестор предлагает проект, способный дать быстрый и значительный эффект 
государству. Таким образом, сам механизм обуславливает долгое обсуждение вопроса о 
приватизации актива на различных уровнях. Нередко переговорный процесс затягивается на 
годы, за которые потенциальный инвестор теряет интерес к предприятию. Множественность 
институтов, в которых проходит обсуждение приватизационной сделки и чьи полномочия 
трудно дифференцировать, затрудняют процесс. В 2011 году было создано Национальное 
агентство инвестиций и приватизации, однако его полномочия слишком расплывчаты. Кроме 
того, решение о приватизации объектов стоимостью более 10 тысяч базовых величин 
принимается Администрацией Президента. В итоге количество структур, в которых ведутся 
переговоры, остается достаточно большим [2].  

Во-вторых, ситуация усложняется необходимостью переоценки стоимости предприятия 
каждый год. Из-за изменения стоимости актива переговорный процесс приходится начинать 
заново. Другой проблемой является оценка сама по себе. Очевидно и понятно, что 
государство надеется выручить за актив наибольшую сумму, а инвестор -  заплатить как 
можно меньше. Такие разногласия должны решаться в форме компромисса, однако на деле 
государство настаивает на том, чтобы минимальная стоимость соответствовала балансовой, а 
инвестора больше интересует потенциальные доходы от приобретенной собственности, 
которые ввиду убыточности предприятий нередко оказываются невелики.  
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В-третьих, государство выносит свои требования к инвестору, среди которых нередко 
обозначены сохранение рабочих мест, отраслевой ориентации предприятия и поддержание 
определенных объемов производства, гарантированные объемы инвестиций и другое. 
Условия разнятся в зависимости от предприятия. При этом в расчет не берется возможная 
избыточная занятость, утрата конкурентоспособности продукции, производимой в текущий 
момент на предприятии, иные факторы, которые предопределяют убыточность предприятия 
и которые государство требует сохранить. Как правило, инвестор не готов брать на себя 
такие обязательства, а результаты переговоров далеко не всегда заканчиваются даже 
небольшими уступками [3]. 

Для улучшения эффективности организации приватизационного процесса необходимо 
принятие следующих мер. 

Передача полномочий единому органу, который будет проводить сделки по 
приватизации государственного имущества, значительно ускорит и упростит процесс 
переговоров между инвесторами и государством.  

В случае, когда выдвигаемые инвестором условия реализации не удовлетворяют 
государство, целесообразным видится привлечение независимых экспертов по оценке с 
безоговорочным признанием ее результатов. Если у государственных органов  есть 
заинтересованность актив продать, при этом они оставляют за собой право отказаться от 
сделки и организовать открытый аукцион или конкурс, что потенциально может увеличить 
стоимость сделки ввиду увеличившейся конкуренции между возможными инвесторами. 

Выдвигаемые со стороны государства также нуждаются в пересмотре. Необходимо 
сделать акцент на выработку компенсационных мер, направленных на снижение социальных 
рисков. Процесс приватизации должен сопровождаться увеличением возможностей для 
переобучения сокращаемого персонала и получения востребованных экономикой 
специальностей, а не возложением на инвестора обязательств по сохранению всех рабочих 
мест. Также более гибкая позиция необходима и при внесении требований по сохранению 
профиля предприятия и гарантированного объема инвестиций. 

Приватизация за счет единичного притока средств за покупку и дальнейшего 
инвестирования в приобретенное предприятие поможет также и в поддержании 
макроэкономической стабильности, а в долгосрочном периоде может сформировать новую 
эффективную конкурентоспособную экономику, реструктуризировать не только отдельные 
предприятия, но и целые отрасли[4]. 
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