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КАКАЯ КРИПТОВАЛЮТА 
ЗАСЛУЖИВАЕТ ВНИМАНИЯ

Д И А Н А  М И Л О Ш ,
аспирант БГЭУ

При выборе инструмента инвестирования все чаще наши соотечественники отдают 
предпочтение цифровым финансовым активам (ЦФА), главным образом различным  
криптовалютам. Соответствующий рынок очень волатилен -  правильный выбор актива 
позволит в разы увеличить вложенную сумму, ош ибочное ж е реш ение приведет 
к серьезным потерям. В связи с этим имеет большое значение корректная оценка  
перспектив тех или иных ЦФА.

ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ
Цифровые финансовые активы 

в последние годы активно разви­
ваются, что подтверждается дан­
ными научных публикаций и меж­
дународны х отчетов по одном у 
из наиболее инновационны х ви­
дов ЦФА -  криптовалютам.

По инф ормации сервиса Coin- 
M arketCap, за последние десять 
лет число ф ункционирую щ их 
криптовалю т еж егодно увеличи­
валось в среднем в полтора раза. 
На начало 2023 года данный по ­
казатель достиг почти 9 тыс.

За 2018-2022 годы капитализа­
ция рынка криптовалют повыси­
лась с 559,8 до 795,3 млрд USD,

или на 142%. При этом на пике циф­
ры были еще выше (01.01.2022 г. 
более 2 трлн USD) и оказались 
сопоставимы  с валовым вну­
тренним  продуктом  такой кр уп ­
ной страны, как Италия.

В свою очередь, индикатор од­
нодневного объема торгов в по ­
следние пять лет характеризо­
вался нестабильной динам икой: 
падение за 2018 год почти в три 
раза до 14 млрд USD сменилось 
практически 14-кратным ростом 
в 2019-2020 годах (до 192 млрд 
USD), после которого  последова­
ло очередное снижение (на 1 ян­
варя текущ его года он составлял 
около 30 млрд USD в день).

РИС. 1. ОБЩАЯ РЫНОЧНАЯ КАПИТАЛИЗАЦИЯ И ОДНОДНЕВНЫ Й ОБЪЕМ 
П РО Д А Ж  КРИПТОВАЛЮ ТЫ , М Л Р Д  USD

h i  Рыночная капитализация ------- Однодневный объем торгов криптовалютой

Источник: собственная разработка на основе Coinmarket.

Согласно рейтингу  CoinGecko 
на 1 января 2023 года по ры ноч­
ной капитализации лидирова­
ли: Bitcoin, Ethereum, Tether, USD 
Coin и Binance Coin.

При этом Bitcoin занимал пер­
вое место еще и по стоимости -  
за одну «монету» давали почти 
17 тыс. USD.

Наибольший однодневный объем 
торгов продемонстрировал Tether 
(более 11 млрд USD), за ним сле­
довали Bitcoin (более 9 млрд USD) 
и Ethereum (более 2 млрд USD).

Анализировать тем атику це­
лесообразно также через приз­
му числа находящ ихся в обра­
щении «монет» по отнош ению  
к максимально возм ож ном у объ­
ему их эмиссии, дем онстриру­
ющ ему степень недооцененно- 
сти инструмента и потенциал 
в части роста капитализации. Ин­
дикатор обуславливает интерес 
к ним со стороны  инвесторов, на­
целенных на получение спекуля­
тивно го  дохода.

Исходя из показателя, самые 
высокие резервы здесь у  Ripple 
(объем выпуска 51% от макси­
м а л ьного ), B inance C oin (67%), 
Cardano (78% ), P o lygon  (90%) 
и B itcoin (92%).
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I ФИНАНСОВЫЕ ТЕХНОЛОГИИ I

В то же время весь д оступ ­
ный объем Ethereum , Tether, USD 
Coin и Binance USD уже находит­
ся в обращ ении.

Если говорить о направлени­
ях использования циф ровых ва­
лют, то результаты социального  
опроса, проведенного  в рамках 
м еж дународного  исследования, 
свидетельствую т о том, что боль­
ш инство респондентов прим еня­
ют их для инвестирования и то р ­
говли (35%), соверш ения по ку ­
пок (35%), как средство сбереже­
ния (27%) и оплаты счетов (17%).

Наиболее популярны м и пло­
щадками покупки -продаж и кр и п ­
товалю т стали бирж и (к их услу­
гам прибегли 38% опрош енны х), 
а такж е банки, магазины и м о­
бильные операторы.

ИМЕЮЩ АЯСЯ
ИНФРАСТРУКТУРА

В настоящее время, соглас­
но рейтингу  CoinM arketCap, чис­
ло профильных бирж достигает
536. Ведущие из них -  Binance, 
Huobi G lobal, Coinbase Exchange, 
Kraken и FTX. Ранжирование пло­
щ адок осущ ествляется на основе 
коэфф ициента веб-траф ика, л и к­

видности, объема торгов , а та к­
же уверенности в том , что опера­
ции законные.

Проведение операций с ЦФА, 
в том числе посредством бирж , 
предполагает, как правило, нали­
чие откры того  криптокош елька. 
По данным Кем бридж ского  у н и ­
верситета, почти половина их 
провайдеров находится в СШ А 
и Великобритании. Если рассма­
тривать происхож дение по реги ­
онам мира, то лидирую щ ие пози ­
ции тут у Европы, Северной А м е­
рики и Азиатско-Тихоокеанского  
региона.

Б ольш инство  кр и п то ко ш е л ь ­
ков по д д ерж иваю т несколько  
форматов и позволяю т пользо ­
вателям легко  переклю чаться 
между различными устройства­
ми. О собенно  р а сп р о стр а н е ­
ны пр и л о ж ен и я  для см артф она  
и сетевого криптокош елька, по ­
скольку они удобны при исполь­
зовании валют на ежедневной 
основе.

Таким образом , динамика ми­
рового  рынка свидетельству­
ет о том, что криптовалю ты  как 
инструмент инвестирования и 
средство платежа выходят на

новый уровень своего развития:
расш иряется спектр  услуг и д о ­
по л ни те л ьны х возм о ж н остей , 
предоставляем ы х платеж ны м и 
системами для своих пользова­
телей.

ОСОБЕННОСТИ
МЕТОДИКИ

В ходе проведенного  иссле­
дования на основе процессно­
го подхода и ф ункционального  
моделирования построена ав­
торская концептуальная модель 
оценки развития ЦФА, которая 
опробована на криптовалюте.

Для этого разработана систе­
ма из двенадцати показателей 
и рассчитаны: частные индексы; 
ком плексны й индекс ф ункцио­
нальны х возм ож ностей  опера­
ций -  IFOj; ком плексны й индекс 
общей привлекательности -  lOAj; 
обобщ аю щ ий индекс инвестици­
онной привлекательности -  IIAj 
криптовалют.

Комплексный индекс общей 
привлекательности рассчитыва­
ется на основе следую щ их пока­
зателей:

капитализация;
- ликвидность;

ТАБЛИЦА 1. РЕЙТИНГ КРИП ТО БИ РЖ  CO INM A RKETC AP ПО СОСТОЯНИЮ НА 18.01.2023

N»,
п/п Биржа

Однодневный 
объем торгов, 

млрд USD

Еженедельные посещения веб-сайта 
(не включая мобильное приложение) 

на основе данных SimilarWeb

Количество
рынков

Количество
торгуемых

криптовалют

Количество фи; 
на которые t 
обмен кр и т

1 Binance 21,14 12 473 592 1 634 384 11

2 Coinbase Exchange 2,39 492 663 600 238 3

3 Kraken 0,91 841 581 720 220 7

4 KuCoin 0,91 1 520 454 1 405 787 48

5 Bitfinex 0,24 654 440 408 187 4

6 Bitstamp 0,21 327 247 161 72 3

7 OKX 1,86 1 659 546 796 357 46

8 Gate.io 0,64 1 485 400 2612 1 578 2

9 Bybit 0,55 3 016 969 514 341 6

10 Gemini 0,04 280 192 141 116 7

Источник: CoinMarketCap.
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» общ ественны й интерес;
G alaxy Score -  ком б и ни р о ­

ванный показатель (в баллах) 
платф ормы LunarCrush для ана­
лиза движения криптовалют. 
Итоговы й балл высчитывается 
из четы рех составляющ их: тр е н ­
да стоим ости, общ ественного на­
строения (отнош ения пользова­

телей в соцсетях), социального  
воздействия (осведомленность 
о монете), ранга корреляции (ма­
тематическая оценка взаим освя­
зи социальны х данны х с ценой 
криптовалю ты );

м аксим альная процентная  
ставка по криптодепозитам .

Результаты расчета ком плекс­
ного  индекса общей привлека­
тельности криптовалю т и по­
строения по указанном у пока­
зателю м ногоугол ьников  ко н ку ­
р е н то сп о со б н о сти  сви д етел ь­
ствую т о том, что топ-5 из них 
составляют: B itcoin , E thereum , 
Polygon, Polkadot и B itcoin  Cash.

ТАБЛИЦА 2. ИНДЕКСЫ  ОБЩЕЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ. Ф УН КЦ И О Н А ЛЬ НЫ Х ВОЗМ ОЖ НОСТЕЙ ОПЕРАЦИЙ. 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ И РЕЙТИНГ КРИПТО ВАЛЮ Т

Криптовалюта Аббревиатура

Комплексный индекс общей 
привлекательности криптовалют

Комплексный индекс 
функциональных возможностей 

операций с криптовалютой

Обобщающий индекс 
инвестиционной 

привлекательности

Значение Рейтинг Значение Рейтинг Значение Рейтинг

Bitcoin BTC 0,865 1 0,747 3 0,808 1

Ethereum ETH 0,632 2 0,755 1 0,696 2

Binance Coin BNB 0,353 15 0,643 8 0,519 9

XRP XRP 0,441 8 0,687 5 0,577 4

Cardano ADA 0,390 11 0,562 14 0,484 14

Dogecoin DOGE 0,308 20 0,603 11 0,479 15

Polygon MATIC 0,518 3 0,754 2 0,647 3

Polkadot DOT 0,514 4 0,634 10 0,577 4

Litecoin LTC 0,408 9 0,700 4 0,573 6

Solana SOL 0,462 7 0,593 12 0,532 8

TRON TRX 0,300 21 0,649 7 0,506 12

Avalanche AVAX 0,358 14 0,416 24 0,388 23

Cosmos Hub ATOM 0,366 13 0,497 22 0,436 17

Chainlink LINK 0,389 12 0,518 19 0,458 16

Monero XMR 0,203 22 0,524 17 0,397 22

Stellar XLM 0,331 17 0,636 9 0,507 11

Bitcoin Cash BCH 0,499 5 0,513 20 0,506 12

Algorand ALGO 0,322 18 0,505 21 0,424 19

NEAR Protocol NEAR 0,335 16 0,431 23 0,386 24

VeChain VET 0,160 25 0,545 15 0,402 21

Bitcoin SV BSV 0,404 10 0,662 6 0,548 7

Zcash ZEC 0,320 19 0,519 18 0,431 18

Dash DASH 0,488 6 0,539 16 0,514 10

IOTA Ml OTA 0,203 22 0,401 25 0,318 25

NEO NEO 0,177 24 0,572 13 0,423 20

Источник: собственная разработка.
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В свою очередь, закры ваю т рей­
ти н г TRON, M onero, IOTA, NEO 
и VeChain.

В разрезе частных индексов
имеем следую щ ую  картину.

Л идирую щ ие позиции по ка­
питализации занимает B itcoin 
с показателем в 326,04 млрд 
USD, что соответствовало доле 
рынка на уровне 40%. Для срав­
нения за ним следует Ethereum  
(152,28 млрд USD). Наименьшее 
значение из рассматриваемых 
валют у NEO.

По ликвидности первое место 
такж е у  B itcoin  -  9068,77 USD, 
второе удерживает E thereum  
с 2286,18 млн USD, третье -  
VeChain с 1128,97 млн USD.

Следует отметить, что одно­
дневный объем торгов Bitcoin пре­
вышает сумму операций у остав­
шихся 24 криптовалют, попавш их 
в выборку.

Самую низкую  ликвидность про­
дем онстрировали Zcash, Stellar, 
NEO, B itcoin  SV и ЮТА (только 
5,71 млн USD).

Наиболее активны ми в части 
количества обновлений исход­

ного  кода (более 1000 за год), по 
данным G itHub, вы ступаю т раз­
работчики ЮТА, Solana, B itcoin , 
Dash, Chain link, E thereum , NEAR 
Protocol, Cosm os Hub, B itcoin  
Cash, Zcash, A lgo rand , а наиме­
нее активны ми -  NEO, Dogecoin, 
L itecoin.

О бщ ественный интерес чаще 
проявляется к B itco in , Ethereum , 
B itc o in  Cash, Dash, P o lyg o n  и 
Polkadot.

Для криптовалют, отобранны х 
при построении рейтинга, пока­
затель Galaxy Score варьировал­
ся от 40 до 48 баллов. М аксимум 
присвоен 12% вы борки (B itcoin , 
M onero, B itcoin Cash), 47 баллов -  
28%, 46 -  40%, 45 и ниже баллов -  
20% токенов. Аутсайдеры здесь 
Dash, NEO и ЮТА.

В части ставок по депозитам  
при размещ ении более чем по ­
ловины  рассматриваемых кр и п ­
товалю т предлагается 10% и бо ­
лее годовых. При этом топ-3 со­
ставляют B itcoin  SV (41,17%), 
Polygon (16%) и Polkadot (15%).

ФУНКЦИОНАЛЬНЫЕ
ВОЗМОЖ НОСТИ

Комплексный индекс функцио­
нальных возможностей опера­

ции с криптовалю тои рассчиты­
вается на основе:

•  количества бирж ;
•  скорости транзакции;
• времени подтверждения тран­

закции;
•  волатильности курса;
•  направления использования 

(отражает количество возм о ж но ­
стей по прим енению  криптова ­
лют, например, Р2Р-транзакции, 
оплата товаров и услуг, как ин­
струм ент сбережения, возна­
граждение майнеров за под­
д ерж ку  работы сети и т.п.);

• способов получения.

В результате его расчета на­
верху локального  рейтинга  на­
ходились E thereum , Polygon, B it­
co in , L itecoin и XRP, а в самом 
низу -  A lgo rand , Cosm os Hub, 
NEAR Protocol, Avalanche и IOTA.

Если рассматривать его част­
ные индексы, то лидеры по числу 
бирж, на которы х ведется тор гов ­
ля, -  E thereum (220 бирж), Bitcoin 
(214), Chain link (189), Litecoin (161), 
R ipple (149). В наименьшей сте­
пени котирую тся NEO, VeChain, 
M onero, B itcoin SV и ЮТА.

В части критерия скорости 
транзакции, определяем ого как

РИС. 2. М А КС И М А ЛЬ НА Я  ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА ПО КРИПТОДЕПОЗИТАМ
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Источник: собственная разработка на основе данных Coinmarketfess.com.
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РИС. 3. М АТРИЦА СТРАТЕГИЧЕСКИХ ПОЗИЦИИ КРИПТО В АЛЮ Т
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Источник: собственная разработка.
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максимальное количество опе­
раций, возм ож ны х для обработ­
ки, впереди остальны х Polygon и 
Solana (65 000 и 60 000 транзакций 
в секунду соответственно). Они 
в разы превосходят потенциал 
клю чевы х м еж дународны х пла­
теж ны х систем Visa (24 000 тр а н ­
закций в секунду) и M astercard 
(5000). Также здесь очень вы год­
но смотрятся Cosm os Hub, NEAR 
Protocol, VeChain. П ропускную  
способность M astercard такж е 
поддерживает B itcoin  SV. Следу­
ет отм етить, что в данной ко н ­
кретной категории B itcoin , «чем­
пион» по ком плексном у индексу 
общей привлекательности, нахо­
дится в самом хвосте с возм ож ­
ностью  обработки  лиш ь семи 
транзакций  в секунду.

По времени подтверждения 
транзакции быстрее всех Solana 
(0,4 секунды), Polygon, Avalanche, 
NEAR Protocol и Binance Coin. Худ­
шие характеристики у M onero, 
Litecoin и Bitcoin Cash (3600 се­
кунд).

Изучая направления исполь­
зования, стоит заметить, что для 
проведения Р2Р-транзакций мо­
гут быть использованы  52% вы­
борки, оплаты товаров и услуг -  
7 2% ,какинструм ентсбереж ения - 
88%, для получения спекулятив­
ного дохода и инвестирования -  
95% (т.е. все криптовалю ты , кр о ­
ме Polygon), как вознаграж дение 
майнеров за поддерж ку работы 
сети -  24%, имею т специальное 
назначение (обслуж ивание сети, 
использование в ф ункци ониро ­
вании сайтов, сервисов и т.п.) -  
60%.

Приобретение абсолю тно всех 
анализируемы х активов реали­
стично посредством бирж  и сер­
висов обмена. О днако только 
часть м онет добываются посред­
ством м айнинга -  64% вы борки, 
а доступны  к частном у переводу 
и вовсе лиш ь 40% из них.

Не менее важна и изменчивость 
курса. На дату исследования наи­
менее волатильными были при­
знаны M onero, Binance Coin, 
TRON и Litecoin. Самыми неста­
бильными являлись Solana, NEAR 
Protocol, A lgorand, Avalanche 
и IOTA.

ВЫБОР ВАРИАНТОВ
Для обоснования подходов 

к работе с рассматриваемыми 
ЦФА построена матрица страте­
гических позиций криптовалют.

В зависимости от:
значения ком пл ексного  ин­

декса общ ей привлекательно­
сти она позволяет отнести кр и п ­
товалю ты  к о д ном у из четы рех 
кластеров: «Лидеры»; «Кандида­
ты»; «Претенденты »; «Последо­
ватели»;

•  индикаторов ком плексного  
индекса ф ункциональны х воз­
можностей операций с кри пто ­
валютой их уровень ранжирован 
на «высокий», «выше среднего», 
«ниже среднего», «низкий».

Ни одна из анализируемы х 
ЦФА не выделяется одновре­
менно популярностью  и каче­
ством осущ ествляемых с их ис­
пользованием операций. Напри­

мер, B itcoin , занимаю щ ий первое 
место по общей и инвестицион­
ной привлекательности, по удоб­
ству использования уступает 
E thereum  и Polygon.

В свою  очередь, наиболее не­
дооцененными (значение ком ­
плексного  индекса общ ей при­
влекательности около 0,3), но 
обладаю щ ими вы соким и каче­
ственны ми характеристикам и 
(значение ком плексного  индекса 
ф ункциональны х возм ож ностей 
операций выше среднего) стали 
токены  TRON, Dogecoin и Stellar.

Подводя итоги, следует отм е­
тить, что у  циф ровы х ф инансо­
вых активов, в частности кр и п ­
товалют, есть больш ой потенци­
ал роста и развития. Внедрение 
инноваций, связанны х с ЦФА, по ­
зволит повы сить эф ф ективность 
процессов аккум уляции, пере­
распределения и управления де­
нежны ми пото ка м и ,со зд а ть  бла­
гоприятны е условия для ф орм и­
рования ры ночны х отнош ений 
и оптим изации сущ ествующ ей 
и н ф р а с т р у к ту р ы , о б е сп е ч и ть  
конкурентоспособность  бизнес- 
структур , что, как следствие, бу­
дет содействовать эконом иче­
ском у росту Беларуси.
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