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Финансовые пирамиды разрушают доверие к институтам инвестирования, подрывают финансо-
вую устойчивость и безопасность населения.  Таким образом, они негативно влияют на благополу-
чие людей, общественное благосостояние.  Использование современных цифровых технологий в фи-
нансовой сфере дает возможность расширять формы реализации данных схем и затрудняет их 
обнаружение. Невзаимозаменяемые токены (NFT) в последнее время привлекают значительное 
внимание инвесторов. Отсутствие четкого понимания повышения стоимости NFT вызывает дис-
куссию и предполагает возможность применения NFT для создания финансовых пирамид. Цель: 
анализ использования NFT-технологий в деятельности финансовых пирамид. Методы: анализ 
научной литературы, описательный метод, позволяющий передать специфические особенности 
NFT-технологии, анализ кейса Stepn. Результаты и выводы: представлено определение NFT, вы-
делены характерные особенности, проведен этимологический анализ словосочетания «невзаимо-
заменяемый токен». Отмечены признаки финансовых пирамид с использованием NFT-технологии. 
Выполнен разбор проекта с NFT на предмет наличия признаков финансовой пирамиды. Отмечены 
критические элементы, которые могут способствовать возникновению финансовой пирамиды, а 
именно отсутствие поддержки от разработчиков проектов (игр), снижение заинтересованности 
аудитории в предлагаемом продукте, качества игры (отсутствие возможности для развития). 
Рост популярности проектов с использованием NFT в основном подкрепляется созданием сообще-
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ства единомышленников, которые активно его продвигают. В связи с этим достаточно сложно 
объективно оценить возможности для получения доходов от инвестирования. Появление большого 
количества проектов с NFT делает процесс принятия решения еще более трудоемким и затрат-
ным.   

Ключевые слова: финансовая пирамида, NFT-технологии, цифровые активы, цифровая среда,  мо-
шенничество. 

 

Введение 

Развитие цифровых технологий в финансовой сфере, с одной стороны, облегчает 
взаимодействие экономических субъектов, дает возможность сократить время на осу-
ществление транзакций, стирает границы для осуществления операций, с другой  − тех-

нологические изменения происходят быстрее законодательных, что способствует росту 
противоправных действий с использованием цифровых активов. Отсутствие четких 

правил регулирования цифровых активов предоставляет возможности для осуществле-
ния противоправных действий с данными активами, в том числе создание финансовых 
пирамид [1−3].  

Цифровые финансовые активы регулируются в РФ федеральным законом «О 
цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Федерации» от 31.07.2020 № 259-ФЗ [4]. Данное ре-
гулирование в основном сводится к налогообложению доходов, полученных от прода-
жи цифровых активов (криптовалюты), но деятельность таких фирм не лицензируется, 

не предъявляются никакие особые требования к трейдерам, майнерам. 
В работе [5] авторы отмечают, что цифровая среда дает возможность мошенникам 

создавать финансовые пирамиды с использованием NFT-технологии, «когда участники 
проекта покупают и продают за криптовалюту различные виртуальные вещи, не имею-
щие реальной стоимости» [5, с. 500]. NFT (non-fungible token) с англ. − невзаимозаме-

няемый токен – «способ управления и отслеживания прав собственности на уникаль-
ные активы» [6].  

Под финансовой пирамидой понимают организацию с исходно не выполнимыми 
обязательствами, когда выплаты предыдущим вкладчикам осуществляются за счет по-
ступления средств от новых, схема рушится, как только заканчивается приток новых 

инвесторов. В нормативно-правовых документах деятельность схем по типу финансо-
вой пирамиды попадает под действие статьи 159 УК  РФ «Мошенничество», статьи 
172.2 УК РФ «Организация деятельности по привлечению денежных средств и (или) 

иного имущества» и статьи 14.62 КоАП РФ. 
Основными признаками финансовой пирамиды являются [7]: 

1) обещание высоких гарантированных процентов;  
2) выплаты участникам производятся из средств, внесенных предыдущими инве-

сторами;  

3) минимальные риски и обещание быстрой окупаемости (возврата) вложенных 
средств;  

4) отсутствие либо завуалированность информации об источниках прибыли; 
5) агрессивная реклама; 
6) сетевой принцип работы по типу MLM-структур, привлечение новых участни-

ков по реферальным ссылкам. 
Несмотря на законодательные ограничения в России количество финансовых пи-

рамид в последние годы не сокращается, что подтверждается данными мониторинга ЦБ 
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РФ [8]. Большинство таких проектов создано только в интернет-пространстве. Среди 

многочисленных видов таких проектов набирают популярность новые формы игровых 
финансовых пирамид, где «персонажи и предметы реализованы в виде невзаимозаме-
няемых токенов (NFT)» [9]. NFT-игры имеют признаки финансовой пирамиды, т. к. 

стоимость активов в игре и доход не формируется за счет вносимого имущества или 
денежных средств, а вне игры игровые токены не имеют никакой ценности. Кроме то-

го, такие игры децентрализованы, т. к. построены на технологии блокчейн. Таким обра-
зом, нет физического или юридического лица, которое бы отвечало за перераспределе-
ние финансовых потоков: принимало взносы от новых инвесторов и выплачивало до-

ход ранее вошедшим участникам, что затрудняет их обнаружение и привлечение к уго-
ловной ответственности за создание финансовой пирамиды. 

Цель исследования заключается в анализе использования NFT технологий в дея-
тельности финансовых пирамид. 

Основным методом в данной работе является описательный метод, основанный на 

наблюдении за NFT-технологией из открытых источников информации, интерпретации 
и обобщении. Кроме того, в статье используется теоретический анализ научной литера-

туры. Относительно небольшая история развития NFT-технологии недостаточно пред-
ставлена в научной литературе, однако в открытых ресурсах Интернета информации по 
данному вопросу много. Кроме того, существуют различные группы в социальных се-

тях (сообщество во ВКонтакте «NFT. Новости про NFT, экономику и криптовалюту», 
телеграм-канал «NFT на доступном», nft.com), в которых обсуждается NFT, что пред-

ставляет дополнительный источник информации для обсуждения. 

Понятие NFT и его особенность 

Начиная с 2021 г., все больше новостей о крупных сделках приходит с аббревиа-

турой NFT. Например, первая публикация в Твиттере, сделанная основателем платфор-
мы Джеком Дорси, была продана почти за 3 млрд евро [10]. Так, популярные сегодня 
«гифки», «мемы», «твиты» могут быть привязаны к цифровому сертификату (онлайн-

жетону), который будет подтверждать право обладателя на объект.  
Обратимся к этимологии понятия «NFT (non-fungible token)». «Non-fingble» в пе-

реводе с английского означает «невзаимозаменяемый». Антонимом данного понятия 
является слово «fingble» − взаимозаменяемый, который используется для обозначения 
товаров, которые не отличимы друг от друга и могут быть заменены. Принцип невзаи-

мозаменяемости заключается в том, что, например, изображенный на картинке товар 
может быть взаимозаменяемым, а сама картинка будет уникальной и соответственно 
может стоить дороже и увеличиваться в стоимости в зависимости от представлений по-

купателя о художественной ценности и его готовности платить за данный объект. Как 
отмечено в работе [11], рынок NFT на самом деле – это рынок уникальных цифровых 

файлов, а не рынок произведений искусства. Владение NFT не тождественно приобре-
тению прав интеллектуальной собственности на контент [12]. Последняя буква в аббре-
виатуре T (token) – токен, который связан с блокчейн-технологией. Блокчейн-

технология дает возможность хранить все записи о сделках, что обеспечивает повы-
шенную ценность NFT [13, 14]. Любой человек может проследить историю сделок с 

момента регистрации в сети, зная данные покупателя. Совершая сделку, покупатель 
получает «токен», содержащий всю необходимую информацию. Большинство невзаи-
мозаменяемых токенов работает на стандартах блокчейна Ethereum, в том числе с ис-

пользованием смарт-контрактов – алгоритмов, отвечающих за осуществление сделки 
[15]. Кроме сети Ethereum есть еще и блокчейн Solana, Near и др. 
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Для создания и последующей продажи собственного токена необходимо:  

1) определить объект сделки (токен может быть привязан к любому цифровому 
товару: изображению, музыке, видеозаписи и другим видам цифрового контента); 

2) онлайн-кошелек в необходимой криптовалюте; 

3) сервис-посредник.  
Уникальность NFT заключается в том, что, создавая собственный аккаунт в  си-

стеме, пользователь автоматически генерирует индивидуальный ключ, который впо-
следствии будет ставиться как подпись на все токены. Эти ключи-подписи идентифи-
цируют всех владельцев NFT с момента их появления [16]. 

Таким образом, NFT заключает в себе, с одной стороны, заявление права на циф-
ровой объект или произведение, с другой − виртуальный объект – цифровой жетон, ко-

торый может бесконечно долго хранить данные о произведении и со временем приоб-
ретать дополнительную ценность.  

Финансовые пирамиды в криптоиндустрии 

Применять NFT могут и мошенники, создавая так называемые «скам-проекты», 
т. е. инвестиционные проекты, которые по какой-либо причине прекратили выплачи-
вать вкладчикам средства [17].  

Рассматривая финансовые пирамиды с использованием NFT-технологии, можно 
выделить следующие черты: 

1. Пирамидальные токены размещаются на отдельных сайтах, но не выходят на 
биржи. Если токен представлен только на одном сайте, то стоит отнестись к нему с 
осторожностью.  

2.Токены в проектах по типу финансовой пирамиды имеют проблемы с ликвидно-
стью. Если токен торгуется на нескольких биржах, необходимо проверить историю 

сделок, связанных с этим токеном.  
3. У финансовой пирамиды в отличие от настоящего криптовалютного проекта 

нет собственного мобильного приложения, браузерного расширения, поддержки от 

разработчиков. 
4. Общение на форумах или телеграм-каналах в проектах по типу финансовой пи-

рамиды проходят с целью привлечения все большего количества участников, а не про-
движения проекта.  

5. Финансовые пирамиды заинтересованы в привлечении новых участников, по-

этому используют реферальные ссылки с целью охвата как можно большей аудитории, 
выплачивая проценты за привлечение.  

6. Финансовые пирамиды привлекают участников обещанием гарантированной 

доходности, доходность от инвестиции в какой-либо токен не может быть гарантирова-
на, т. к. зависит от ситуации на рынке.   

7. Токены, используемые финансовыми пирамидами, не реализуют утилитарную 
функцию, не имеют функционала и возможности практического применения в отличие 
от реальных токенов (например, применение в играх или проектах для голосования 

участников). 
8. Источник информации о токене может помочь выявить потенциальную финан-

совую пирамиду, стоит с осторожностью относится к спам-рассылкам из различных 
телеграм-каналов.  

Росту популярности NFT также способствовало то, что во время пандемии на 

фондовом рынке появилось много непрофессиональных инвесторов, которые хотели 
заработать, а также участие в проектах с NFT знаменитостей, которые увеличивали ин-
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терес аудитории. Цена на ту или иную коллекцию, в основном, зависит от сообщества 

единомышленников проекта, активной рекламной кампании, создания удачных «арт-
ов», общения с аудиторией. Добившись доверия аудитории, проект может вырасти в 
цене.  

Можем ли мы назвать такие проекты пирамидой? Учитывая, что цена на арты (ан-
глицизм, калька с английского art – искусство) не подкреплена ничем, кроме как жела-

нием аудитории заработать на них в будущем, то да. Чем больше людей узнают о про-
екте, тем больше он начинает стоить, тем больше зарабатывают создатели и те, кто во-
шел в проект на начальных этапах. NFT может рассматриваться как способ мошенни-

чества [18]. 
Большая часть проектов не представляет ничего фундаментального и работает по 

принципу пирамид [19]. Однако новизна в том, что теперь эти проекты окружены зача-
стую огромными и относительно сплоченным сообществами единомышленников, ко-
торые поддерживаются модераторами. А обладание дорогим по стоимости NFT пред-

ставляется его владельцу элементом показного потребления, принадлежности к закры-
тому элитарному клубу. 

Пример игры Stepn с использованием NFT-технологии 

Рассмотрим игру с использование NFT-технологии, разберем, возможно ли здесь 
создание финансовой пирамиды. 

Stepn – это мобильное приложение, в котором присутствуют игровые элементы, 
созданное на базе блокчейна Solana (относится к категории игр по принципу «Move-to-
Earn» – зарабатывай двигаясь) [20]. Суть Stepn заключается в том, что пользователь 

может приобрести NFT-кроссовки и зарабатывать деньги двигаясь и бегая. Доход от 
активности игрок получает в токенах GST (утилитарный токен, внутриигровой) и GMT 

(токен управления). После того как игрок купил виртуальные кроссовки, он может 
начать пробежку через 24 часа, используя приложение. Пользователь не может все 
время бегать и получать деньги, есть ограничение длительности пробежки в день и 

возможности получения токенов за это. Токены, полученные за пробежку, можно при-
менять для улучшения кроссовок в приложении, что дает возможность увеличения до-

хода в будущем. Доходность таких кроссовок в игре составляет в среднем 40−45 долла-
ров в день. Окупаемость вложенных денег в приобретение кроссовок наступает через 
1,5−2 месяца после приобретения. NFT-кроссовки различаются по типам (определяют 

темп пробежки: скорость может варьироваться от 1−6 до 8−20 км/ч), а также по редко-
сти (чем выше редкость, тем больше доход), по уровню (от 1 до 30, чем выше уровень, 
тем лучше свойства: комфорт, эффективность, стойкость, удача). NFT-кроссовки про-

даются на внутриигровом маркетплейсе.  
Вся доходность пользователей формируется исключительно за счет притока но-

вых людей. Другими словами, покупать NFT-кроссовки и продавать их выгодно до тех 
пор, пока есть пользователи, которые готовы покупать их по высокой цене. А спрос на 
кроссовки формируется в основном за счет притока новых пользователей. Однако со-

кращение упоминаний в сети о проекте способствует снижению популярности NFT-
проекта.  

На первый взгляд, это классическая пирамида, а значит, она в какой-то момент 
разрушится. Классические пирамиды действительно прекращают свое существование 
моментально, оставляя подавляющее большинство вкладчиков ни с чем. Однако в их 

случае суть проекта заключается в одном − в перераспределении денег. В случае со 
Stepn мы говорим не о классической пирамиде, а о P2E-игре (Play-to-Earn), а значит, 
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есть еще некоторые дополнительные переменные, которые рассматриваются в токено-

мике проекта – экономической модели токена, которая учитывает интересы всех участ-
ников (инвесторы, пользователи, основатели монеты, разработчики). Для хорошей то-
кеномики у игроков всегда должен быть стимул тратить или хранить токен. Варианты 

для траты токенов также должны быть разнообразными. 
В случае со Stepn этими вариантами является покупка новых кроссовок для уве-

личения энергии, повышение уровня кроссовок и их починка, покупка NFT-кроссовок и 
т. д. Причем необязательно новые игроки должны приходить для создания спроса на 
игровые токены. 

Ограничение в достижении максимального уровня («максимальной учетной запи-
си») дает возможность для развития игры. Если игрок быстро достигает последнего 

уровня, он начинает выводить все заработанные деньги, потому что развиваться боль-
ше некуда. Массовость такого исхода может привести к оттоку капитала из игры. 
В случае со Stepn все игроки еще далеки от максимального уровня.  

Важна социальная составляющая. Все игроки в традиционные игры (не P2E) по-
лучают удовольствие именно от игрового процесса. P2E-игры преследуют ту же самую 

цель, но с дополнительной возможностью для игроков полностью владеть своими акти-
вами и продавать их в случае необходимости.  

Говоря о Stepn, это приложение ставит перед собой цель призвать пользователей 

вести здоровый образ жизни с получением вознаграждения за то, что они и так делают 
каждый день − за передвижение. Помимо этого, P2E-игры, включая Stepn, объединяют 

людей в общую социальную группу.  
По мере развития игрового аккаунта (улучшения кроссовок или покупки новых 

для повышения энергии) растет ценность внутриигровых предметов. Потенциальный 

доход пользователя увеличивается, не сказываясь негативно на токеномике Stepn − он  
не «фиксирует прибыль», т. е. не выводит капитал из игры. 

Очевидно, что игра, которая позиционирует себя только как инструмент для зара-
ботка денег, является неустойчивой, создатели проекта это прекрасно понимают. Для 
стабильности она должна приносить пользу, а не только материальное удовлетворение. 

В противном случае снижение притока новых пользователей может привести к паде-
нию доходности из-за обесценивания внутриигровых токенов.  

Поэтому успешность Stepn напрямую зависит от действий разработчиков − 
насколько грамотно они смогут регулировать токеномику и какие нововведения будут 
внедрять для постоянного поддержания интереса к приложению.  

Выводы 

Ситуация вокруг NFT дискуссионная. И хотя NFT построено на основе техноло-
гии блокчейн, его применение обусловлено в основном финансовыми схемами, а мно-

гие проекты NFT сосредоточены на психологическом аспекте «быстро разбогатеть», а 
не на внутренних ценностях самой технологии блокчейн.  

В статье были рассмотрены схемы, связанные или отдаленно похожие на финан-

совые пирамиды. Финансовые пирамиды подстраиваются под технологические изме-
нения, и нельзя уже однозначно сказать, являются ли различные проекты мошенниче-

скими или нет. 
Среди финансовых пирамид, выявленных Центральным банком России за по-

следнее время, увеличивается доля игровых цифровых финансовых пирамид, в том 

числе с применением NFT. Это вызывает серьезную озабоченность, т. к. наряду с про-
пагандой финансовой грамотности, проводимой на уровне правительства и финансово-
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го сектора России, происходит вовлечение молодого поколения в схемы быстрого зара-

ботка при помощи игротехник и этому нужно противопоставить серьёзные мероприя-
тия.  

Структура NFT-проектов сильно усложнилась. У многих проектов создаются со-

общества единомышленников внутри проекта, усовершенствовалась система маркетин-
га и распространения информации, все это появилось в новых криптопроектах. Некото-

рые из них изначально являются попыткой организаторов заполучить деньги пользова-
телей нечестным способом, а некоторые возникают изначально с благой  целью, но из-
за стратегических ошибок или неудачной работы с сообществом проект может обва-

литься. Люди потеряют свои деньги, хотя изначально проект мог быть многообещаю-
щим, с сильной командой и большими перспективами. Если мы говорим о крипто ин-

дустрии, то для того, чтобы отличить один тип проекта от другого, необходим глубо-
кий анализ проекта, его команды и его дорожной карты. И даже это не дает гарантии 
инвесторам и игрокам от вырождения проекта в финансовую пирамиду. А при условии, 

что каждый день появляются десятки новых проектов, участие в деятельности NFT-
структур становится когнитивно затратной и высокорискованной задачей.   

Исследование выполнено за счет гранта Российского научного фонда №  22-28-00806, 
https://rscf.ru/project/22-28-00806/. 
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Financial pyramids destroy confidence in investment institutions, undermine the financial stability and secu-
rity of the population. Thus, negatively affect the well-being of people, public welfare. The use of modern digi-
tal technologies in the financial sector makes it possible to expand the forms of implementation of these 
schemes and makes it difficult to detect them. Non-fungible tokens (NFTs) have been attracting significant 
investor attention lately. The lack of clear understanding of the increase in the cost of NFTs causes discussion 
and speculation about the possibility of applying NFTs to create pyramid schemes. The objective of the study: 
analysis of the use of NFT-technologies in the activities of financial pyramids. Research methods: analysis of 
scientific literature, descriptive method that allows you to convey the specific features of NFT technology , 
case study. Results and conclusions. The article presents the definition of NFT, highlights the characteristic 
features, and conducts an etymological analysis of the phrase «non-fungible token». The authors of the article 
noted the signs of financial pyramids using NFT technology. The project was analyzed using NFT for signs of 
a financial pyramid. Critical elements that can contribute to the emergence of a financial pyramid are noted, 
namely: lack of support from project (game) developers, decrease in audience interest in the proposed prod-
uct, decrease in the quality of the game (lack of development opportunities). The growing popularity of pro-
jects using NFT is mainly supported by the creation of a community of like-minded people who actively pro-
mote it. In this relation, it is rather difficult to objectively assess the opportunities for obtaining income from 
investment. The emergence of a large number of projects with NFT makes the decision-making process even 
more time-consuming and costly. 
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