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ВВЕДЕНИЕ 

 

На современном этапе основополагающим мегатрендом, определяющим 

дальнейший вектор развития как мировой, так и национальных экономик, явля-

ется цифровая трансформация социально-экономического пространства. Дан-

ный процесс невозможен без разработки и внедрения соответствующего инст-

рументария. Цифровые финансовые активы (далее – ЦФА) обладают специфи-

ческими чертами и свойствами, позволяющими им не только занять соответст-

вующую нишу в системе финансов, но и выполнять функцию драйвера цифро-

вой трансформации экономических отношений.  

Развитие инноваций, связанных с ЦФА, позволяет повысить эффектив-

ность процессов аккумуляции, перераспределения и управления финансовыми 

потоками, внедрить инновационные инструменты платежа, сбережения и инве-

стирования, создать благоприятные условия для формирования рыночных от-

ношений и снижения затрат на обслуживание инфраструктуры, обеспечить 

конкурентоспособность субъектов и повысить доступность и качество реали-

зуемых ими товаров и услуг. Это способствует экономическому росту государ-

ства и повышению благосостояния населения. 

Исследование теоретических, методических и практических аспектов раз-

вития цифровых финансовых активов и их видов – относительно новое и дис-

куссионное направление как мировой, так и отечественной науки. 

На мировом уровне вопросы сущностных характеристик, статистики, 

подходов к регулированию функционирования цифровых финансовых активов, 

в том числе криптовалют, освещаются в рамках отчетов международных орга-

низаций (Евразийская экономическая комиссия, Европейский центральный 

банк, Европейская служба банковского надзора, Международный валютный 

фонд, Банк международных расчетов, Всемирный банк и др.), аналитических 

агентств (CoinGecko, CryptoCompare, Crystal Blockchain Analytics Platform, 

LunarCrush и др.) и экспертов (Крис Берниске, Джек Татар и др.). 

Процессы разработки законодательной базы и создания условий для раз-

вития рынка ЦФА обусловили повышенный интерес к указанному феномену со 

стороны российских и белорусских ученых. В России изучению проблем функ-

ционирования ЦФА, в том числе криптовалют, уделяют внимание А. В. Бабкин, 

Д. Д. Буркальцева, Е. И. Дюдикова, А. В. Бердышев, И. М. Пожарицкая, 

О. Н. Углицких и др. Среди отечественных ученых данную тематику затраги-

вают А. В. Ковалев, К. Л. Куриленок, А. Н. Лузгина, И. А. Маньковский, 

С. С. Осмоловец, В. Н. Усоский, Ю. В Юзефальчик и др. 

Анализ имеющихся в свободном доступе научных и информационно-

аналитических публикаций международных организаций, зарубежных и бело-

русских ученых и экспертов свидетельствует о том, что вопросы, связанные с 
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системным анализом и комплексной оценкой функционирования ЦФА, в том 

числе криптовалют как их вида, изучены в незначительной степени. В связи с 

этим в рамках диссертации исследованы теоретические основы функциониро-

вания ЦФА и криптовалют как инновационного вида ЦФА, построена автор-

ская концептуальная модель и предложен методический инструментарий оцен-

ки уровня развития ЦФА, разработана методика оценки инвестиционной при-

влекательности криптовалют и определены возможные стратегии развития 

рынка криптовалют в Беларуси. 

Актуальность обозначенной выше проблемы и социально-экономическая 

значимость ее решения для Республики Беларусь определили выбор темы, цель, 

задачи и структуру диссертационного исследования. 

 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

 

Связь работы с научными программами (проектами), темами. Тема 

диссертации соответствует приоритетным направлениям научной, научно-

технической и инновационной деятельности на 2021–2025 годы, Государствен-

ной программе «Цифровое развитие Беларуси» на 2021–2025 годы, Программе 

социально-экономического развития Республики Беларусь на 2021–2025 годы. 

Автор являлся членом временного научного коллектива, созданного для вы-

полнения научно-исследовательской темы «Модернизация системы контроля 

платежеспособности страховых организаций Республики Беларусь на основе 

риск-ориентированного подхода» (№ ГР 20212347, 2021–2024 гг.). Результаты 

исследования также использованы ГНУ «Институт экономики Национальной 

академии наук Беларуси» при выполнении ГПНИ «Общество и гуманитарная 

безопасность белорусского государства» на 2021–2025гг., задание 3.03, НИР 

«Теоретико-методологические основы и механизм макроэкономического регу-

лирования стабильного развития экономики Республики Беларусь» 

(№ ГР 20210343), этап 2023 г. 

Цель, задачи, объект и предмет исследования. Целью диссертационно-

го исследования является развитие теоретических и методических положений 

оценки функционирования криптовалют как вида цифровых финансовых акти-

вов для снижения рисков их использования и обоснования стратегии развития в 

современной рыночной экономике. 

Целевая направленность исследования обусловила постановку и решение 

следующих задач: 

– развить теоретические основы функционирования в рыночной экономи-

ке цифровых финансовых активов и криптовалют как их вида посредством 

уточнения дефиниции и классификации ЦФА, рассмотрения криптовалют как 

наиболее инновационного и динамично развивающегося вида ЦФА и исследо-
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вания институциональной инфраструктуры рынка криптовалют; 

– построить концептуальную модель и предложить методический инст-

рументарий оценки уровня развития цифровых финансовых активов; 

– разработать методику оценки инвестиционной привлекательности 

криптовалют, направленную на снижение рисков их использования и позво-

ляющую определить текущий рейтинг и построить матрицу стратегических по-

зиций криптовалют; 

– на основе SWOT-анализа предложить возможные стратегии развития 

рынка криптовалют в Республике Беларусь. 

Предметом исследования выступают криптовалюты как вид цифровых 

финансовых активов. Объектом исследования является методическое обеспече-

ние оценки и стратегии развития криптовалют как вида цифровых финансовых 

активов. Выбор объекта и предмета исследования обусловлен недостаточной 

разработанностью теоретико-методологических подходов к оценке и развитию 

криптовалют как вида ЦФА в рамках активной цифровой трансформации ми-

рового экономического пространства.  

Научная новизна исследования заключается в развитии теоретических 

основ функционирования цифровых финансовых активов и криптовалют как их 

вида, построении авторской концептуальной модели оценки уровня развития 

цифровых финансовых активов, разработке авторской методики оценки инве-

стиционной привлекательности криптовалют, направленной на снижение рис-

ков их использования, построении рейтинга и матрицы стратегических позиций 

криптовалют, определении возможных стратегий развития национального рын-

ка криптовалют. 

Положения, выносимые на защиту: 

1. Развитие теоретических основ функционирования в рыночной эконо-

мике цифровых финансовых активов и криптовалют как их вида, включающее:  

– уточнение дефиниции «цифровой финансовый актив» на основе обоб-

щения подходов к определению сущности активов, финансовых активов и циф-

ровых активов. Под ЦФА предложено понимать имущество в цифровой форме, 

созданное с использованием технологии распределенного реестра или иных 

компьютерно-программных средств и используемое в качестве средства плате-

жа, в инвестиционных и иных целях; 

– уточнение классификации цифровых финансовых активов на базе ана-

лиза и систематизации имеющихся в свободном доступе подходов междуна-

родных финансовых организаций и ученых к группировке исследуемого явле-

ния. Предложено классифицировать ЦФА по критериям категории держателей 

(частные, корпоративные, государственные), количества держателей (индиви-

дуальные, коллективные, массового использования), эмитента (государствен-

ные, частные), характера эмиссии (централизованные, децентрализованные), 
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масштаба функционирования (локальные, национальные, международные), 

жизненного цикла (с ограниченным сроком функционирования, бессрочные), 

ликвидности (высоколиквидные, со средней степенью ликвидности, низколик-

видные, неликвидные), доходности (высокодоходные, со средней степенью до-

ходности, низкодоходные, недоходные), степени риска (безрисковые, со сред-

ней степенью риска, с повышенным риском, высокорисковые), уникальности 

(взаимозаменяемые, частично взаимозаменяемые и невзаимозаменяемые), тех-

нологии создания (криптоактивы и иные ЦФА, не основанные на технологии 

распределенного реестра и криптографии), особенностям функционирования 

(криптоактивы представлены токенами и криптовалютами, иные ЦФА – цифро-

выми деньгами, цифровыми ценными бумагами и другими активами). Крите-

риями дальнейшей классификации токенов выступают встроенность в сеть 

блокчейн, назначение, наличие обеспечения, а криптовалют – механизм про-

верки транзакций, обеспеченность, эмитент. Данная многокритериальная клас-

сификация в отличие от существующих дополнена новыми признаками и бази-

руется на разграничении таких видов цифровых финансовых активов, как токе-

ны и криптовалюты, часто отождествляемых друг с другом в экономической 

литературе; 

– рассмотрение криптовалют как наиболее инновационного и динамично 

развивающегося вида ЦФА, стремительный рост числа которых и их функцио-

нирование могут способствовать ускорению и повышению безопасности фи-

нансовых потоков. Классические криптовалюты определены автором как вид 

цифровых финансовых активов, который эмитируется децентрализовано по-

средством криптографических методов, не имеет обеспечения и может исполь-

зоваться как средство обращения и накопления; 

– исследование институциональной инфраструктуры рынка криптовалют 

на базе определения его основных участников (разработчики, майнеры, держа-

тели криптовалют, провайдеры криптокошельков, криптовалютные биржи, тор-

говые платформы, криптоброкеры, сервисы обмена криптовалют, организации 

торговли и сервиса, криптопроцессинговые сервисы, регуляторы рынка при их 

наличии) и разработки возможной схемы их взаимодействия, отражающей 

функции каждого из участников в процессе жизнедеятельности рынка крипто-

валют. 

Предложенная система понятий, классификационных признаков и осо-

бенностей цифровых финансовых активов и криптовалют как их вида, резуль-

таты исследования институциональной инфраструктуры рынка криптовалют 

позволили более комплексно определить сущность и виды ЦФА, определить 

место криптовалют в системе ЦФА и учесть их специфику при разработке ре-

комендаций по становлению и развитию крипторынка. 

2. Авторская концептуальная модель и методический инструментарий 
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оценки уровня развития цифровых финансовых активов. 

Концептуальная модель формализует основные этапы оценки уровня раз-

вития цифровых финансовых активов: принятие решения о необходимости 

проведения оценки (определяется цель – проведение оценки уровня развития 

ЦФА для выявления перспективных направлений их развития, предмет иссле-

дования – ЦФА, объект – факторы и показатели развития ЦФА); определение 

факторов и показателей развития ЦФА (зависит от анализируемого вида ЦФА и 

преследуемых исследователем целей); выбор метода и проведение оценки; ви-

зуализация (построение «многоугольника конкурентоспособности» и матрицы 

стратегических позиций ЦФА) и анализ результатов оценки уровня развития 

цифровых финансовых активов; разработка стратегии развития ЦФА и приня-

тие решений по ее реализации.  

В качестве инструментария оценки уровня развития цифровых финансо-

вых активов предложено использование таких методов, как индексный, много-

угольника конкурентоспособности, векторный. 

Применение предложенных концептуальной модели и методического ин-

струментария позволяет выполнить комплексную оценку уровня развития циф-

ровых финансовых активов и обосновать управленческие решения по их разви-

тию на макро- (регулирующие органы) и микроуровнях (держатели).  

3. Авторская методика оценки инвестиционной привлекательности крип-

товалют, направленная на снижение рисков их использования и позволяющая 

определить текущий рейтинг и построить матрицу стратегических позиций 

криптовалют. 

Методика заключается в том, что на основе авторской концептуальной 

модели, предложенного методического инструментария и разработанной авто-

ром системы показателей рассчитываются: с использованием индексного мето-

да – частные индексы (т.е. приведение исходных абсолютных показателей в от-

носительный вид), метода многоугольника конкурентоспособности – ком-

плексные индексы общей привлекательности и функциональных возможностей 

операций с криптовалютой, векторного метода – обобщающий индекс инвести-

ционной привлекательности криптовалют, определяемый на базе комплексных 

индексов. В основе расчета комплексного индекса общей привлекательности 

лежат показатели капитализации, ликвидности, разработчика, общественного 

интереса, балльной оценки Galaxy Score, процентной ставки по криптодепози-

там; комплексного индекса функциональных возможностей операций – количе-

ства бирж, скорости транзакции, времени подтверждения транзакции, вола-

тильности курса, направлений использования, способов получения. Рассчитан-

ные комплексные и обобщающий индексы используются для определения те-

кущего рейтинга и построения матрицы стратегических позиций криптовалют. 

Данная методика позволила выделить четыре кластера криптовалют (ли-
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деры, кандидаты, претенденты, последователи) и предложить для каждого из 

них свою стратегию развития. 

Разработанная методика оценки инвестиционной привлекательности 

криптовалют дает возможность, с одной стороны, потенциальным пользовате-

лям и инвесторам принять более обоснованное в части соотношения выгоды и 

риска осуществления операций с той или иной криптовалютой решение, а с 

другой стороны – разработчикам определить стратегию развития анализируе-

мых валют с целью повышения их привлекательности для держателей. 

В отличие от имеющихся в свободном доступе методик, акцентирующих 

внимание на оценке динамики и прогнозировании рыночной капитализации и 

цены криптовалют, в рамках предложенного автором подхода: 1) учтены пока-

затели привлекательности криптовалют не только как инструмента инвестиций, 

но и средства платежа, что позволяет провести более разностороннюю и ком-

плексную оценку функционирования исследуемых активов, направленную на 

снижение рисков их использования; 2) помимо определения текущего уровня 

инвестиционной привлекательности обосновываются стратегии дальнейшего 

развития криптовалют.  

4. Предложенные на основе SWOT-анализа возможные стратегии разви-

тия рынка криптовалют в Республике Беларусь:  

1) стратегия активного развития, предусматривающая снятие законода-

тельных ограничений по использованию криптовалют как средства платежа и 

их использование для расширения банковских продуктов, создание соответст-

вующей инфраструктуры с закреплением функций регулирования криптовалют 

и их эмиссии за центральным банком и финансовыми организациями; 

2) стратегия постепенного становления, направленная на использование 

механизмов, которые лежат в основе функционирования криптовалют, для раз-

вития национальной валюты, совершенствование национальной системы нало-

гообложения операций с криптовалютами, информирование населения и бизне-

са о возможностях использования криптовалют; 

3) стратегия умеренного становления, основанная на развитии сущест-

вующих (Taler, Bulbacoin) и создании новых национальных криптовалют, по-

вышении производительности сети криптовалют и безопасности осуществляе-

мых на криптобиржах операций;  

4) стратегия сдерживания, предполагающая сохранение ограничений на 

осуществление платежей в криптовалюте, усиление мер в сфере противодейст-

вия отмыванию денег и финансированию терроризма, привлечение специали-

стов и экспертов к научно-практическому изучению криптовалют. 

Реализация обозначенных в рамках предложенных стратегий мероприя-

тий будет способствовать более активному становлению национального рынка 

криптовалют, что может позволить повысить их доступность для граждан и 
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субъектов хозяйствования, безопасность и скорость процесса удовлетворения 

ими своих потребностей, внедрить инновационные формы инвестирования и 

привлечения финансирования. 

Личный вклад соискателя ученой степени. Диссертационная работа 

является самостоятельным научным исследованием, выполненным автором на 

протяжении ряда лет в период обучения в аспирантуре УО «Белорусский госу-

дарственный экономический университет». 

Апробация диссертации и информация об использовании ее резуль-

татов. Научные положения, выводы и результаты диссертационного исследо-

вания докладывались на международных научно-практических конференциях, а 

также получили высокую оценку по итогам участия во Всероссийской Олим-

пиаде развития финансовой системы России (Москва, 2020-2021), Междуна-

родном конкурсе научных работ студентов и аспирантов, проводимом Финан-

совым университетом при Правительстве Российской Федерации (Москва, 

2021), Международных конкурсах научных и научно-практических работ «Фи-

нансы в современном мире» (Москва, 2021), «Science Prospect – 2021» (Москва, 

2021), «Перспективы науки – 2023» (Москва, 2023), «PROфессионал – 2023» 

(Москва, 2023). 

Автором диссертационного исследования получено 2 справки о возмож-

ном практическом использовании результатов исследования в деятельности 

Национального банка Республики Беларусь и ЗАО «МТБанк» и 2 акта внедре-

ния в образовательном процессе УО «Белорусский государственный экономи-

ческий университет». 

Опубликованность результатов диссертации. По материалам исследо-

вания опубликовано 55 работ, в том числе 11 статей (4 – в соавторстве) – в на-

учных изданиях, соответствующих п. 19 Положения о присуждении ученых 

степеней и присвоении ученых званий в Республике Беларусь, 1 – в научно-

практическом журнале, 12 (1 – в соавторстве) – в сборниках научных статей и 

трудов, 30 (1 – в соавторстве) – в материалах международных научно-

практических конференций и форумов, 1 – в иных изданиях. Объем 11 публи-

каций, соответствующих п. 19 Положения о присуждении ученых степеней и 

присвоении ученых званий в Республике Беларусь, составляет 6,25 авторского 

листа. 

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, об-

щей характеристики работы, трех глав, заключения, списка использованных ис-

точников и приложений. Полный объем диссертации – 199 страниц. Объем, за-

нимаемый 14 таблицами, 38 рисунками, 18 приложениями, составляет 95 стра-

ниц. Список использованных источников включает 253 наименования и зани-

мает 25 страниц. 
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ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ 

 

В первой главе «Теоретико-методологические основы функциониро-

вания криптовалют как вида цифровых финансовых активов» рассмотрена 

сущность ЦФА посредством изучения активов, финансовых активов и цифро-

вых активов как терминов, от которых производно исследуемое понятие. Это 

позволило выделить три характеристики ЦФА, представленные на рисунке 1, и 

определить цифровые финансовые активы как имущество в цифровой форме, 

созданное с использованием технологии распределенного реестра или иных 

компьютерно-программных средств и используемое в качестве средства плате-

жа, в инвестиционных и иных целях. 

 

 
Рисунок 1 – Ключевые характеристики цифровых финансовых активов 

 

В целях определения видов и их места в системе цифровых финансовых 

активов изучены мировые подходы к классификации исследуемого явления, 

что позволило уточнить классификационные признаки ЦФА (рисунок 2) – кате-

гория и количество держателей, эмитент, характер эмиссии, масштаб функцио-

нирования, жизненный цикл, ликвидность, доходность, степень риска, уни-

кальность, технология создания, особенности функционирования и др.  

По классификационным критериям технологии создания и особенностям 

функционирования выделен наиболее инновационный вид ЦФА – криптовалю-

ты. В ходе исследования определены две основные характеристики данного ви-

да ЦФА – децентрализованная эмиссия посредством криптографических мето-

дов и отсутствие обеспечения, которые легли в базис авторской дефиниции 

классических криптовалют. 

Актив 

Правовая характеристика –  

имущество  

Экономическая характеристика – 

получение экономической выгоды  

Техническая характеристика – 

цифровая форма представления 

Цифровой  

финансовый актив 

Цифровой актив Финансовый актив 
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Рисунок 2 – Классификация цифровых финансовых активов

Цифровые финансовые активы Критерий классификации 

Частные Корпоративные Категория держателей Государственные 

Индивидуальные Коллективные Количество держателей Массового использования 

Локальные Национальные Масштаб функционирования Международные 

С ограниченным сроком функционирования Бессрочные Жизненный цикл 

Высоколиквидные Со средней степенью Ликвидность Низколиквидные 

Доходность 

Степень риска 

Неликвидные 

Высокодоходные Со средней степенью Низкодоходные Недоходные 

Со средней степенью С повышенном риском Высокорисковые 

Невзаимозаменяемые Взаимозаменяемые Уникальность Частично взаимозаменяемые 

Криптоактивы Иные ЦФА, не основанные на технологии 

распределенного реестра и криптографии 

Технология создания 

Особенности функционирования Криптовалюта Токены Цифр. деньги Цифр. цен. бумаги Др. активы 

Биткоин Механизм проверки транзакций Альткоины 

Родные Токенизированные активы Встроенность в сеть блокчейн 

Обеспеченность Классические Обеспеченные Обеспеченные Необеспеченные Обесп. мат. 

активами 

Обесп. немат. 

активами 

Эмитент Стейбл-

коин 

ЦВ 

ЦБ 

Назначение 

Инвест. 

Утилит. 

Гибрид 

Централизованные Децентрализованные 

Государственные Частные 

Характер эмиссии 

Эмитент 
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Определено, что функционирование рынка криптовалют возможно лишь 

при взаимодействии его участников, в качестве основных из которых выделе-

ны: регуляторы, разработчики, майнеры, держатели криптовалют, провайдеры 

криптокошельков, криптопроцессинговые сервисы, криптоброкеры, крипто-

биржи, торговые платформы и сервисы обмена.  

Для понимания теоретических аспектов функционирования рынка крип-

товалют и функций (регулирование, обеспечение функционирования рынка, 

формирование спроса и предложения, посредничество) каждого из его участни-

ков построена схема их взаимодействия (рисунок 3). 

 

 
 

Рисунок 3 – Схема взаимодействия основных участников рынка криптовалют 
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Исследование методического обеспечения и недостатки действующих 

подходов к оценке уровня развития ЦФА предопределили целесообразность 

построения на основе процессного подхода и функционального моделирования 

с использованием CASE-средства AllFusion Process Modeler авторской 

концептуальной модели (рисунок 4) данного процесса. 

 

 
Рисунок 4 − Концептуальная модель оценки уровня развития ЦФА 

 

В качестве инструментария оценки уровня развития ЦФА предложено 

использование ряда методов – индексного, многоугольника конкурентоспособ-

ности и векторного (см. таблицу). 

 

Таблица − Методы расчета индексов развития цифровых финансовых активов 

Метод Формула расчета показателя 
Номер 
форму

лы 

Условные обозначения 

Индексный 

 
ij

ij

ij

x
X

max x
  (1) 

– относительный (нормированный) i-й 

показатель развития j-го ЦФА; 

 частный i-й показатель развития j-го 

ЦФА; 
i – порядковый номер показателя развития 

ЦФА (1,.. n); 

j – порядковый номер ЦФА (1,..k); 
n – количество показателей развития ЦФА; 

k – количество анализируемых ЦФА; 

max{xij} – максимальное значение среди i-х 
частных показателей развития j-го ЦФА; 

Yj – индекс развития j-го ЦФА 

 
ij

ij

ij

x
X 1

max x
 

 

(2) 

Многоуголь-

ника 
конкурентосп

особности n

XXXX

Y

n

i

jnjjiij

j




















1

1

1,1

 

(3) 

Векторный 





n

i

ijj X
n

Y
1

21
 (4) 
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Во второй главе «Исследование рынка криптовалют в мировой и оте-

чественной практике» проведена оценка динамики и тенденций развития 

крипторынка на мировом уровне и в странах ЕАЭС. 

Определено, что мировой рынок криптовалют характеризуется неста-

бильностью ключевых показателей его развития (рисунок 5). На начало 2024 г. 

рыночная капитализация рынка криптовалют составила почти 1 700 млрд дол. 

США, а однодневный объем торгов – более 45 млрд дол. США. Общее число 

криптовалют достигло отметки в 9 тыс. 
 

 
Рисунок 5 – Общая рыночная капитализация и однодневный объем продаж  

мирового рынка криптовалют 

 

Среди иных тенденций развития мирового рынка криптовалют выявлены: 

криптовалюты-лидеры по рыночной капитализации на начало 2024 г. – Bitcoin, 

Ethereum, Tether USDt, BNB и Solana; на Bitcoin в среднем ежегодно приходит-

ся половина рыночной капитализации рынка и порядка трети однодневного 

объема торгов криптовалютой; страны-лидеры по доле владельцев криптовалют 

в общей численности населения – ОАЭ, Вьетнам и США; востребованные на-

правления использования криптовалют – для инвестирования и торговли, со-

вершения покупок, как средство сбережения и оплаты счетов; востребованные 

способы покупки-продажи – на бирже, в банке, в магазине и у мобильного опе-

ратора; на начало 2024 г. число криптобирж превысило 700, а ТОП-5 составили 

Binance, Coinbase Exchange, Bybit, OKX и Upbit; почти половина всех провай-

деров криптокошельков находится в США и Великобритании; создание и раз-

витие производных от классических криптовалют активов, в первую очередь 

цифровых валют центральных банков. 

В то же время установлено, что степень активности функционирования 
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рынка криптовалют в странах ЕАЭС характеризуется различным уровнем: 

- лидирующие позиции занимает Беларусь, что подтверждается наличием 

с 2018 г. нормативной правовой базы; функционированием пяти криптосерви-

сов (криптобиржи Dzengi.com, Bynex и Free2ex, криптообменник Whitebird, 

криптокошелек BITCASH), а также банковской форекс-площадки MTBankFX, 

на которой осуществляются операции с беспоставочными внебиржевыми фи-

нансовыми инструментами, базовым активов которых могут выступать крипто-

валюты; 

- в России созданы более широкие возможности использования и покуп-

ки-продажи криптовалюты, функционируют три национальные криптовалюты 

(RUCOIN, Sibcoin, Waves), объем торговли которыми существенно превышает 

аналогичный показатель по белорусским криптовалютам, однако отсутствует 

практика по активному применению правового поля; 

- в Армении, Казахстане и Кыргызстане проработка вопроса государст-

венного регулирования сферы криптовалют еще не вступила в активную фазу. 

Посредством корреляционного-регрессионного анализа влияния мировых 

показателей развития рынка криптовалют и макроэкономических факторов (од-

нодневный объем торгов криптовалютой, мировой валовой внутренний продукт 

(далее – ВВП), экспорт и импорт коммерческих услуг, доля страховых и финан-

совых услуг в экспорте и импорте коммерческих услуг, уровень инфляции, 

численность трудоспособного населения, уровень безработицы, доля городско-

го населения) на один из ключевых показателей рынка криптовалют (рыночная 

капитализация – MC) выявлены основные детерминанты развития глобального 

рынка криптовалют. Эти факторы – мировой ВВП (GDP) и доля страховых и 

финансовых услуг в экспорте коммерческих услуг (IFSexp).  

Построенное уравнение регрессии (формула (5)) показывает, что при 

прирост рыночной капитализации рынка криптовалют составит в среднем 57,37 

млрд дол. США при увеличении мирового ВВП на 1 трлн дол. США и 346,12 

млрд дол. США при увеличении доли страховых и финансовых услуг в экспор-

те коммерческих услуг на 1 процентный пункт: 

 

MC = – 7 528,78 + 57,37 • GDP + 346,12 • IFSexp (5) 

 

Расчет на основе полученной регрессионной модели, прогнозируемых 

Всемирным банком и Международным валютным фондом данных по мировому 

ВВП, прогнозных значений доли страховых и финансовых услуг в экспорте 

коммерческих услуг, полученных с использованием функции MS Excel 

«ПРЕДСКАЗ», свидетельствовал о возможности роста в 2022–2023 гг. 

рыночной капитализации рынка криптовалют до 1,7–1,8 млрд дол. США.  

В третьей главе «Стратегии развития рынка криптовалют» на основе 
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построенной концептуальной модели и предложенного методического инстру-

ментария оценки развития ЦФА разработана методика оценки инвестиционной 

привлекательности криптовалют, направленная на снижение рисков их исполь-

зования. Данная методика включает в себя расчет частных индексов (индекс-

ный метод, формулы (1) и (2)), комплексных индексов общей привлекательно-

сти (IOAj) и функциональных возможностей операций с криптовалютой (IFOj) 

(метод многоугольника конкурентоспособности, формула (3)), а также обоб-

щающего индекса инвестиционной привлекательности криптовалют (IIAj), оп-

ределяемый на базе комплексных индексов (векторный метод, формула (4)). 

В основе расчета комплексного индекса общей привлекательности лежат 

показатели капитализации (произведение рыночной цены криптовалюты и ко-

личества монет, находящихся в обращении на дату оценки), ликвидности (од-

нодневный объем торгов на дату оценки), разработчика (количество обновле-

ний исходного кода за год, предшествующий дате оценки, по данным веб-

сервиса Github), общественного интереса (количество результатов при поиске 

пользователем криптовалюты в поисковой системе Google на дату оценки), 

балльной оценки Galaxy Score (комбинированный показатель на дату оценки, 

рассчитываемый платформой LunarCrush), максимальной процентной ставки по 

криптодепозитам (ставка, которую по данным сервиса Coinmarketfees.com 

предлагают на дату оценки наиболее крупные криптобиржи и провайдеры 

криптокошельков при размещении криптовалют). 

В основе расчета комплексного индекса функциональных возможностей 

операций с криптовалютой лежат показатели количества бирж (число бирж, на 

которых возможно осуществление транзакций с криптовалютой на дату оцен-

ки), скорости транзакции (максимальное количество транзакций с использова-

нием криптовалюты, которое может быть обработано в секунду), времени под-

тверждения транзакции (время (в секундах) подтверждения транзакции с ис-

пользованием криптовалюты), волатильности курса (коэффициент изменения 

курса криптовалюты за год), направления использования (количество возмож-

ностей по применению криптовалюты), способов получения (количество воз-

можных способов получения криптовалюты). 

На базе рассчитанных комплексных и обобщающего индексов определя-

ется текущий рейтинг и строится матрица стратегических позиций криптова-

лют, что позволяет выделить четыре кластера криптовалют (лидеры, кандида-

ты, претенденты, последователи) и предложить для каждого из них свою стра-

тегию развития. 

Получены следующие практические результаты оценки инвестиционной 

привлекательности криптовалют: 

1. Согласно полученному рейтингу, наиболее высоким уровнем инвести-

ционной привлекательности обладают Bitcoin, Ethereum, Polygon, Ripple и 



15 

 

Polkadot. В то же время в выборке отсутствуют криптовалюты, одновременно 

имеющие высокую характеристику как социального признания, так и качества 

транзакций. Например, Bitcoin, занимая первое место по общей и инвестицион-

ной привлекательности, уступает по функциональным возможностям транзак-

ций Ethereum и Polygon. TRON, Dogecoin и Stellar не столь популярны среди 

пользователей и инвесторов, но характеризуются относительной стабильностью 

курса и обеспечивают высокие показатели направлений использования, спосо-

бов получения и времени подтверждения транзакций. 

2. Для обоснования стратегии развития криптовалют построена матрица 

их стратегических позиций (рисунок 6), которая в зависимости от значения 

комплексного индекса общей привлекательности позволяет сгруппировать 

криптовалюты в четыре кластера: IOAj  [0,75; 1] − «Лидеры»; IOAj  [0,50; 

0,75) − «Кандидаты»; IOAj  [0,25; 0,50) − «Претенденты»; IOAj  [0; 0,25) − 

«Последователи». В зависимости от значения комплексного индекса 

функциональных возможностей операций с криптовалютой их уровень 

характеризуется как «высокий» при IFOj  [0,75; 1], «выше среднего» при IFOj 

 [0,50; 0,75), «ниже среднего» при IFOj  [0,25; 0,50), «низкий» при IFOj  [0; 

0,25). 

 

 

Рисунок 6  Матрица стратегических позиций криптовалют 

 

3. Предложены стратегии развития для каждого из кластеров: 

- «Лидеры»: длительное поддержание существующего положения за счет 

поиска новых пользователей, расширения как рынка в целом, так и своего 

сегмента, улучшения работы сети, финансирования новых направлений 

развития, в том числе в части применения криптовалюты как инструмента 

«Последователи» «Кандидаты» «Лидеры» 

«Низкий»  

«Ниже среднего»  

«Выше среднего»  

«Высокий»  

«Претенденты» 

Bitcoin Ethereu

m 
Polygon 

0,808 

0,696 
0,647 
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платежа, учитывая наличие конкуренции со стороны пока менее популярных 

криптовалют, но при этом имеющих более высокие показатели 

функциональных возможностей операций; 

- «Кандидаты»: привлечение финансовых ресурсов для увеличения доли 

рынка, что возможно не только за счет разработки мероприятий, направленных 

на нивелирование существующих недостатков функционирования 

криптовалюты-«кандидата», но и анализа конкурентных преимуществ 

«лидеров», имплементации и усовершенствования их положительных 

характеристик, внедрения инновационных конкурентоспособных технологий, 

позволяющих решить основные проблемы «лидеров» и тем самым стать более 

перспективными в глазах потенциальных инвесторов, пользователей; 

- «Претенденты»: с одной стороны, активная реализация политики 

продвижения в социальные массы, а с другой стороны, улучшение 

качественных характеристик операций с криптовалютой, обеспечение их 

безопасности, расширение возможностей использования криптовалют, 

упрощение процесса майнинга, что одновременно позволит вывести такие 

криптовалюты на новый уровень не только как средства платежа, но и 

инвестиционного инструмента; 

- «Последователи»: комплексный анализ возможных стратегий развития с 

целью укрепления своих позиций на рынке криптовалют на основе изучения 

опыта функционирования уже более популярных в качестве инструмента 

платежа и инвестиций криптовалют. 

Для определения стратегий становления рынка криптовалют в Республи-

ке Беларусь проведен SWOT-анализ, который позволил сформировать четыре 

варианта стратегических действий: 

1) стратегия активного развития (снятие законодательных ограничений по 

использованию криптовалюты для оплаты товаров, работ, услуг и создание ус-

ловий для роста числа платежных операторов, позволяющих совершать опера-

ции в криптовалюте; создание соответствующей инфраструктуры с закреплени-

ем функций регулирования криптовалют и их эмиссии за центральным банком 

и финансовыми организациями; использование криптовалют для расширения 

банковских продуктов); 

2) стратегия постепенного становления (использование механизмов, ко-

торые лежат в основе функционирования криптовалют, для развития нацио-

нальной валюты (т.е. проработка вопроса создания цифровой валюты цен-

трального банка); совершенствование национальной системы налогообложения 

операций с криптовалютами посредством имплементации зарубежного опыта; 

стимулирование населения более активно использовать возможности криптова-

лют путем повышения их финансовой и цифровой грамотности и предоставле-

ния различных скидок и бонусов); 
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3) стратегия умеренного становления (развитие существующих (Taler, 

Bulbacoin) и создание новых национальных криптовалют, повышение их при-

влекательности для иностранных инвесторов; увеличение производительности 

сети криптовалют за счет совершенствования их протоколов и повышения 

масштабируемости; повышение безопасности осуществляемых на криптобир-

жах операций за счет создания процедуры награждения поиска угроз и органи-

зации взаимодействия серверов по защищенным каналам связи с целью исклю-

чения возможности подключения к сети неавторизованных серверов); 

4) стратегия сдерживания (сохранение ограничений на осуществление 

платежей в криптовалюте и их использование для реализации реальных инве-

стиционных проектов; усиление мер в сфере противодействия отмыванию де-

нег и финансированию терроризма, повышение ответственности за нарушение 

данных норм; целевое привлечение специалистов и экспертов из юридической, 

финансовой и информационно-технологической сфер к научно-практическому 

изучению криптовалют на государственном уровне, а также вовлечение в дис-

куссию на эту тему международных экспертов). 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Проведенное исследование позволило получить следующие основные 

научные результаты диссертации: 

1. Изучение сущности активов, финансовых активов и цифровых активов 

позволило развить теоретические основы цифровых финансовых активов, а 

именно: определить их как имущество в цифровой форме, созданное с исполь-

зованием технологии распределенного реестра или иных компьютерно-

программных средств и используемое в качестве средства платежа, в инвести-

ционных и иных целях; предложить классификацию цифровых финансовых ак-

тивов по ряду критериев (категория держателей, количество держателей, эми-

тент, характер эмиссии, масштаб функционирования, жизненный цикл, ликвид-

ность, доходность, степень риска, уникальность, технология создания, особен-

ности функционирования и пр.) [23; 48]. 

В качестве одного из наиболее инновационных и динамично развивающих-

ся видов ЦФА выделены криптовалюты. Под классическими криптовалютами 

предложено понимать вид ЦФА, который эмитируется децентрализовано посред-

ством криптографических методов, не имеет обеспечения и может использоваться 

как средство обращения и накопления [6; 12; 19; 22; 32]. На базе определения ос-

новных участников и разработки возможной схемы их взаимодействия исследова-

на институциональная инфраструктура рынка криптовалют [12; 51; 54]. 

2. На основе процессного подхода и функционального моделирования с 

использованием CASE-средства построена авторская концептуальная модель и 
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предложен методический инструментарий оценки уровня развития цифровых 

финансовых активов. 

Концептуальная модель определяет этапы оценки уровня развития циф-

ровых финансовых активов: принятие решения о необходимости проведения 

оценки; определение факторов и показателей развития ЦФА; выбор метода и 

проведение оценки уровня развития ЦФА; визуализация и анализ результатов 

оценки уровня развития ЦФА; разработка стратегии развития ЦФА и принятие 

решений по ее реализации [3; 11; 15; 17; 21; 31; 37; 38; 45; 53].  

Инструментарий оценки уровня развития ЦФА включает в себя такие ме-

тоды, как индексный, многоугольника конкурентоспособности, векторный [1; 

3; 11; 14; 17; 21; 29; 31; 37; 45; 50; 53]. 

3. На базе применения построенной концептуальной модели и предло-

женного методического инструментария оценки уровня развития цифровых 

финансовых активов разработана методика оценки инвестиционной привлека-

тельности криптовалют, направленная на снижение рисков их использования. 

Методика включает в себя расчет частных индексов, комплексных индек-

сов общей привлекательности и функциональных возможностей операций с 

криптовалютой, а также обобщающего индекса инвестиционной привлекатель-

ности криптовалют, которые позволяют построить текущий рейтинг и матрицу 

стратегических позиций криптовалют с выделением четырех их кластеров (ли-

деры, кандидаты, претенденты, последователи), для каждого из которых разра-

батывается своя стратегия развития [9; 11; 18; 50; 52; 53]. 

4. На основе SWOT-анализа предложены стратегии развития рынка крип-

товалют в Республике Беларусь [2; 7; 10; 13; 24; 25; 30; 34; 39; 40; 42; 46]: 

1) стратегия активного развития, предусматривающая снятие законодательных 

ограничений по использованию криптовалюты как средства платежа и их ис-

пользование для расширения банковских продуктов, создание соответствую-

щей инфраструктуры с закреплением функций регулирования криптовалют и 

их эмиссии за центральным банком и финансовыми организациями; 

2) стратегия постепенного становления, направленная на использование меха-

низмов, которые лежат в основе функционирования криптовалют, для развития 

национальной валюты, совершенствование национальной системы налогооб-

ложения криптовалюты, информирование населения и бизнеса о возможностях 

использования криптовалют; 3) стратегия умеренного становления, основанная 

на развитии существующих (Taler, Bulbacoin) и создании новых национальных 

криптовалют, повышении производительности сети криптовалют и безопасно-

сти осуществляемых на криптобиржах операций; 4) стратегия сдерживания, 

предполагающая сохранение ограничений на осуществление платежей в крип-

товалюте, усиление мер в сфере противодействия отмыванию денег и финанси-

рованию терроризма, привлечение специалистов и экспертов к научно-
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практическому изучению криптовалют. 

Рекомендации по практическому использованию результатов.  

Результаты диссертационного исследования имеют научно-практическое 

значение для регулирующих органов и финансовых организаций при разработ-

ке политики (стратегии) внедрения и развития криптовалют как вида цифровых 

финансовых активов; для разработчиков криптовалют при изыскании резерва, 

позволяющего обеспечить их конкурентное преимущество; для потенциальных 

и действующих пользователей при обосновании ими решения о целесообразно-

сти инвестирования в ту или иную криптовалюту; для учреждений образования 

при подготовке высококвалифицированных специалистов в финансовой и бан-

ковской сферах. 

Отдельные результаты исследования могут быть применены в практиче-

ской деятельности Национального банка Республики Беларусь, ЗАО «МТБанк» 

(получены справки), а также используются в учебном процессе 

УО «Белорусский государственный экономический университет» (получены 

акты). 
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РЭЗЮМЭ 

 

Мілош Дзiяна Віктараўна 

 

Крыптавалюта як від лічбавых фінансавых актываў: 

ацэнка і стратэгіі развіцця 

 

Ключавыя словы: лічбавы фінансавы актыў, класіфікацыя, крыптавалю-

та, інфраструктура, рызыка, ацэнка развіцця, методыка, SWOT-аналіз, стратэгія. 

Мэта даследавання: развіццё тэарэтычных і метадычных палажэнняў 

ацэнкі функцыянавання крыптавалют як віду лічбавых фінансавых актываў для 

зніжэння рызык іх выкарыстання і абгрунтавання стратэгіі развiцця ў сучаснай 

рынкавай эканоміцы. 

Метады даследавання: аналіз і сінтэз, індукцыя і дэдукцыя, параўнанне, 

абагульненне, сістэматызацыя, карэляцыйна-рэгрэсійны аналіз, мадэляванне, 

інтэгральная ацэнка і інш. 

Атрыманыя вынікі і іх навізна: развіццё тэарэтычных асноў лічбавых 

фінансавых актываў і крыптавалют як іх вiда, пабудова аўтарскай канцэптуаль-

най мадэлі ацэнкі ўзроўня развіцця лічбавых фінансавых актываў, распрацоўка 

аўтарскай методыкі ацэнкі інвестыцыйнай прывабнасці крыптавалют, 

накіраванай на зніжэнне рызык іх выкарыстання, пабудова рэйтынгу і матрыцы 

стратэгічных пазiцый крыптавалют, вызначэнне магчымых стратэгій развіцця 

нацыянальнага рынку крыптавалют. 

Ступень выкарыстання: вынікі даследавання могуць быць выкарыс-

таны ў дзейнасці Нацыянальнага банка Рэспублікі Беларусь і ЗАТ «МТБанк», а 

таксама ўключаны ў навучальныя праграмы УА «Беларускі дзяржаўны 

эканамічны ўніверсітэт». 

Вобласць ужывання: вынікі дысертацыйнага даследавання маюць наву-

кова-практычнае значэнне для органаў рэгулявання і фінансавых арганізацый, 

распрацоўшчыкаў ЛФА, інвестараў, а таксама ў навуковай сферы і навучаль-

ным працэсе. 
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РЕЗЮМЕ 

 

Милош Диана Викторовна 

 

Криптовалюта как вид цифровых финансовых активов: 

оценка и стратегии развития 

 

Ключевые слова: цифровой финансовый актив, классификация, крипто-

валюта, инфраструктура, риски, оценка развития, методика, SWOT-анализ, 

стратегия. 

Цель исследования: развитие теоретических и методических положений 

оценки функционирования криптовалют как вида цифровых финансовых акти-

вов для снижения рисков их использования и обоснования стратегии развития в 

современной рыночной экономике. 

Методы исследования: анализ и синтез, индукция и дедукция, сравне-

ние, обобщение, систематизация, корреляционно-регрессионный анализ, моде-

лирование, интегральная оценка и др. 

Полученные результаты и их новизна: развитие теоретических основ 

цифровых финансовых активов и криптовалют как их вида, построение автор-

ской концептуальной модели оценки уровня развития цифровых финансовых 

активов, разработка авторской методики оценки инвестиционной привлека-

тельности криптовалют, направленной на снижение рисков их использования, 

построение рейтинга и матрицы стратегических позиций криптовалют, опреде-

ление возможных стратегий развития национального рынка криптовалют. 

Степень использования: результаты исследования могут быть исполь-

зованы в деятельности Национального банка Республики Беларусь и 

ЗАО «МТБанк», а также включены в учебные программы УО «Белорусский го-

сударственный экономический университет». 

Область применения: результаты диссертационного исследования име-

ют научно-практическое значение для регулирующих органов и финансовых 

организаций, разработчиков ЦФА, инвесторов, а также в научной сфере и учеб-

ном процессе. 
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SUMMARY 

 

Milosh Diana Viktorovna 

 

Cryptocurrency as a type of digital financial assets: 

assessment and development strategies 

 

Keywords: digital financial asset, classification, cryptocurrency, infrastructure, 

risks, development assessment, methodology, SWOT analysis, strategy. 

The aim of research: development of theoretical and methodological provi-

sions assessing the functioning of cryptocurrencies as a type of digital financial assets 

to reduce the risks of its use and substantiate the development strategy in a modern 

market economy. 

Research methods: analysis and synthesis, induction and deduction, compari-

son, generalization, systematization, correlation and regression analysis, modeling, 

integral evaluation and others. 

The results obtained and its novelty: development of the theoretical founda-

tions of digital financial assets cryptocurrencies as its type, construction of the au-

thor's conceptual model for assessing the development of digital financial assets, de-

velopment of the author's methodology for assessing the investment attractiveness of 

cryptocurrencies aimed at reducing the risks of its use, construction of a rating and a 

matrix of strategic positions of cryptocurrencies, definition of possible strategies for 

the development of the national cryptocurrency market. 

Degree of implementation: the results of the study can be used in the activi-

ties of the National Bank of the Republic of Belarus and JSC «MTBank» as well as 

included in the curricula of the EE «Belarusian State Economic University». 

Scope of application: the results of the dissertation research are of scientific 

and practical importance for regulatory authorities and financial organizations, DFA 

developers, investors as well as in the scientific field and the educational process. 


