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АННОТАЦИЯ
Сфера криптовалют существует и динамично развивается в течение уже более 14 лет. С каждым годом появляются все но-
вые криптовалюты, а общее их число уже превышает 8,5 тысяч. Тем не менее какой-либо исчерпывающей категоризации, 
которая смогла бы по возможности пóлно описать ландшафт рынка криптовалют, на сегодняшний день не существует, что 
и обуславливает актуальность настоящего исследования. Целью работы является построение иерархичной категоризации 
(таксономии) криптовалют на основе их ключевых характеристик и функций. Основным методом исследования является 
ретроспективный анализ развития сферы криптовалют от момента создания биткоина и до сегодняшних дней. С помощью 
него было продемонстрировано, как менялся ландшафт рынка криптовалют во времени и как появление новых проек-
тов, отличных по своим свойствам от существующих на тот момент, формировало новые категории и ниши в простран-
стве криптовалют. Более того, появление некоторых видов криптовалют могло приводить к изменению существующей 
классификации. Результатом исследования является таксономия взаимозаменяемых криптовалют/токенов. Предлагаемая 
таксономия сопровождается подробным рассмотрением сквозь ее призму криптовалют, относящихся к той или иной ка-
тегории, а также крупнейших по размеру капитализации. Сделан вывод о формировании в сфере криптовалют некоторой 
альтернативной децентрализованной финансовой системы с большим количеством финансовых инструментов, по своим 
характеристикам схожих с инструментами из сферы традиционных финансов. Научная новизна исследования заключает-
ся в отсутствии аналогичных работ, ретроспективно рассматривающих вопрос категоризации криптовалют.
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ABSTRACT
The field of cryptocurrencies is in existence and dynamically evolving for over 14 years. Each year introduces new 
cryptocurrencies, with their total number exceeding 8,500. However, to date, there is no exhaustive categorization of 
cryptocurrencies that could possibly fully describe the landscape of the cryptocurrency market, which underscores 
the relevance of this research. The objective of this study is to construct a hierarchical categorization (taxonomy) of 
cryptocurrencies based on their main characteristics and functions. The principal research method is a retrospective 
analysis of the development of the cryptocurrency field from the creation of Bitcoin to the present day. As the 
industry evolved, new projects emerged, which significantly differed in their properties from what existed before, thus 
forming entirely new categories and niches in the cryptocurrency space. Moreover, the emergence of certain types of 
cryptocurrencies could lead to changes in the existing classification. The outcome of this research is a taxonomy of 
interchangeable cryptocurrencies/tokens. The proposed taxonomy is accompanied by a detailed examination of the 
cryptocurrencies associated with each category, as well as a consideration of the largest cryptocurrencies in terms of 
capitalization through its prism. The scientific novelty of this research lies in the absence of similar studies that look at 
the issue of categorizing cryptocurrencies through a historical lens.
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ВВЕДЕНИЕ
Рынок криптовалют существует уже более десятка 
лет и продолжает развиваться, несмотря на до сих 
пор присутствующий скептицизм как со сторо-
ны некоторых инвесторов и исследователей, так 
и со стороны регуляторов (см., например, [1–5]). 
С каждым годом количество криптовалют растет 
(рис. 1), а на рынке появляются новые сервисы, 
протоколы и приложения.

В среднем капитализация рынка криптовалют 
уже почти 2,5 года не снижалась значительно ниже 
1 трлн долл. США, что сопоставимо с рынками других 
активов. Для сравнения — ​капитализация мирового 
рынка акций в начале 2023 г. составляла 107 трлн 
долл., из которых 41,1% (44 трлн долл.) приходится 
на американский рынок акций; капитализация 
рынка золота оценивается в размере 12,34 трлн 
долл., а российский рынок акций — ​в 0,55 трлн долл.

В настоящей работе представлен ретроспектив-
ный анализ развития рынка криптовалют с момента 
появления биткоина в 2009 г. и до 2023 г. Данный 
анализ позволяет, с одной стороны, оценить про-
гресс, который криптовалюты совершили за 14 лет 
в техническом плане, а с другой — ​отследить по-
явление новых технологий и функций, которые 
и являются источниками различий между крип-
товалютами.

Важной задачей данного ретроспективного 
анализа также является попытка классифика-
ции или, точнее, таксономии криптовалют, ис-
ходя из их функционального назначения и эко-
номического смысла, так как данный вопрос 
представляется актуальным как с точки зрения 
попытки систематизации представления о сфере, 
так и с инвестиционной точки зрения, так как 
на динамику цен криптовалют, относящихся 
к разным классам и категориям, могут влиять 
различные факторы.

Следует заранее оговориться, что задача выде-
ления строгой и исчерпывающей классификации 
криптовалют представляется достаточно трудной, 
так как многие криптовалюты могут совмещать 
в себе сразу несколько свойств и функций. Предла-
гаемая нами классификация основывается в первую 
очередь на ключевых свойствах, позиционировании 
и реальном применении упоминаемых криптова-
лют. Со временем количество криптовалют росло, 
а существующие цифровые монеты обновлялись 
технически, приобретая новые качества и функции. 
Это, в свою очередь, приводило к постоянному 
переосмыслению ландшафта криптовалют. Таким 
образом, предлагаемая в настоящей работе таксо-
номия не претендует на окончательную истину, 
однако по возможности исчерпывающе описывает 
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Рис. 1 / Fig. 1. Количество «активных» криптовалют / The Number of “Active” Cryptocurrencies
Источник / Source: расчеты авторов по информации [6] / Author’s calculations based on [6].
Примечание / Note: под «активными» понимаются криптовалюты с  ненулевой ценой и  имеющие котировки хотя бы на од-
ной криптовалютной бирже / “active” cryptocurrencies are those with a non-zero price and that have quotations on at least one 
cryptocurrency exchange.
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этапы развития сферы криптовалют и то, как она 
выглядит на сегодняшний день.

Важно также отметить, что практически все из 
упоминаемых криптовалют и токенов 1 разделяют 
одну общую функцию — ​они являются средством 
инвестиций и спекуляций. Несмотря на то что от-
дельные криптовалюты могут позиционироваться 
как что-то другое и тот факт, что блокчейн-проек-
ты стараются избегать приравнивания их токенов 
к ценным бумагам 2, это совершенно не исключает 
того факта, что значительная часть владельцев 
этих активов покупают их с целью продажи дороже 
в будущем. В том числе именно поэтому экономи-
сты выделяют криптовалюты как отдельный класс 
финансовых активов [7].

БИТКОИН И ПЕРВЫЕ КРИПТОВАЛЮТЫ
Практически в любой дискуссии о цифровых ак-
тивах фигурирует биткоин. Многие под термином 
«криптовалюта» в первую очередь подразумевают 
именно биткоин, появление которого в 2009 г. 
и дало импульс для формирования соответству-
ющей сферы. Блокчейн биткоин был задуман как 
децентрализованная платежная система, а спустя 
некоторое время сами единицы криптовалюты 
стали восприниматься как своего рода деньги/
валюта, даже вопреки тому факту, что биткоин не 
обладает всеми необходимыми свойствами де-
нег [8]. Тем не менее здесь и далее мы будем по 
умолчанию предполагать (если не будет сказано 
иное), что любая криптовалюта позиционируется 
как потенциальное средство обмена (medium of 
exchange) и в некотором смысле — ​как деньги.

Так как исходный код биткоина является откры-
тым, то через некоторое время стали появляться 
и другие криптовалюты. Часто все криптовалюты, 
отличные от биткоина, называют альтернативными 
криптовалютами, или альткоинами (altcoins). Одни-
ми из первых альткоинов стали Litecoin и Namecoin, 
появившиеся в 2011 г. В Litecoin используется не-
значительно модифицированный код биткоина, 
в то время как Namecoin является форком (fork) 
или ответвлением от основной цепочки блокчейна 
биткоина и с технической точки зрения являет-
ся практически полностью аналогичным своему 
прародителю.

1  Возможно лишь за исключением стейблкоинов и некото-
рых производных токенов.
2  К середине 2023 г. известно как минимум о 55 криптова-
лютах, которые Комиссия по ценным бумагам и  биржам 
США пыталась отнести к  ценным бумагам, в  том числе 
XRP, BNB, TON, BUSD, ADA и др. URL: https://cryptorank.io/
watchlist/747c0b6bd3ef (дата обращения: 02.05.2023).

Данные криптовалюты до сих пор существуют, 
однако имеют разные судьбы — ​по состоянию на 
середину мая 2023 г. Litecoin остается одной из вы-
соко капитализированных криптовалют и занимает 
11 строчку по размеру капитализации (6,7 млрд 
долл.), в то время как Namecoin — ​582 строчку с ка-
питализацией всего 21,8 млн долл. Таким образом, 
первым и достаточно прямолинейным способом 
категоризации криптовалют является разделение 
их на биткоин и на все остальные (альткоины).

В 2012 г. появилась криптовалюта Peercoin, ис-
пользующая механизм достижения консенсуса «до-
казательства владения» (Proof-of-Stake) наряду 
с «доказательством работы» (Proof-of-Work). Этот 
механизм определяет вероятность создания блока 
майнером в зависимости от количества средств 
на его криптовалютном кошельке, а не от вычи-
слительных мощностей. Альтернативы Proof-of-
Work в среднем ускоряют транзакции, делают сеть 
масштабируемой и экологичной (см., например, 
[9]), но снижают уровень устойчивости распреде-
ленной сети к ряду угроз, связанных, в том числе, 
с сохранностью средств. Тем не менее сам по себе 
механизм консенсуса не является важным для вы-
деления его как особого отличительного признака 
при категоризации криптовалют по их функциям.

В том же 2012 г. был запущен проект Ripple (ныне 
известный как XRP), уникальный своей ориен-
тацией на работу с крупными международными 
банками. Предполагалось, что криптовалюта XRP 
будет использоваться как промежуточный актив 
в межбанковских расчетах. Особый механизм кон-
сенсуса блокчейна Ripple обеспечивает быстрое 
проведение транзакций, однако сама сеть остается 
относительно более централизованной (по сравне-
нию с биткоином), поскольку валидаторами явля-
ются утвержденные разработчиками организации 
(банки, университеты, хэдж-фонды). Тем не менее 
конкретной информации о том, используют ли 
финансовые институты какие-либо решения на 
базе криптовалюты XRP в открытом доступе на 
сегодняшний день нет (спустя 11 лет после запуска 
проекта).

Таким образом, c точки зрения категориза-
ции криптовалюту XRP можно отнести к узкой 
группе криптовалют, которые позиционируют-
ся как «посреднические криптовалюты» (bridge 
cryptocurrencies). С другой стороны, так как та-
кие криптовалюты используются определенным 
образом исключительно в рамках создаваемой 
платформы/протокола/продукта, то их также на-
зывают утилитарными криптовалютами/токенами 
(utility tokens). Утилитарные токены, по задумке их 
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создателей, не являются инвестиционными акти-
вами и не служат как средство платежа за рамками 
проекта, подобно игровой валюте, покупаемой 
за фиатные деньги. XRP стала одной из первых 
криптовалют, не стремящихся быть универсальным, 
децентрализованным средством платежа.

В 2013 г. на базе исходного кода Litecoin появился 
Dogecoin. Эксплуатируя в своем названии извест-
ный интернет-мем, Dogecoin был создан «в шутку», 
как сатира, высмеивающая другие бессмысленные 
криптовалюты, и стал первым «мем-коином» (meme 
coins). В мае 2023 г. капитализация Dogecoin состав-
ляла порядка 10 млрд долл. и занимала восьмую 
строчку по размеру капитализации. Некоторые 
онлайн-магазины и сервисы принимают оплату 
в Dogecoin, однако это не является общей практи-
кой. Бытует мнение, что мем-коины являются иг-
рами Понци, о чем говорит, в том числе, и один 
из создателей Dogecoin (см. [10]), обсуждая другие 
мем-коины.

Несмотря на «несерьезность» мем-коинов, неко-
торые из них превосходят по своей капитализации 
реальные проекты. Так, в апреле 2023 г. криптова-
люта Pepe быстро достигла капитализации 1 млрд 
долл., а потом снизилась до уровня 600 млн долл.

В том же 2013 г. происходит событие, значитель-
но повлиявшее на дальнейшее развитие крипто-
валют, — ​появление проекта MasterСoin (ныне из-
вестного как Omni) с одноименной криптовалютой. 
Данный проект стал первым примером появления 
криптовалюты как бы «поверх» существующей крип-
товалюты. В транзакциях на блокчейне биткоина, 
помимо информации, касающейся непосредственно 
транзакции по переводу единиц криптовалюты 
биткоин (кто, кому, сколько и т. п.), существует поле, 
в котором можно хранить любую информацию. 
Создатель Mastercoin предложил использовать это 
поле для создания целого протокола (набора пра-
вил), используя который можно построить новый 
пользовательский слой поверх блокчейна биткоина 3. 
Первым примером использования данного слоя 
и стала сама криптовалюта Mastercoin.

Криптовалюты, созданные на базе других блок-
чейнов, стали называть токенами (token), первым 
из которых и был Mastercoin (MSC). Таким образом, 
в рамках данного разделения цифровая монета яв-
ляется криптовалютой, если она является нативной 
(т. е. первой и основной) в блокчейне. Если же циф-
ровая монета создана в рамках другого блокчейна 

3  В  качестве аналогии часто приводится протокол HTTP 
построенный поверх TCP/IP и  не функционирующий без 
последнего.

(с помощью смарт-контрактов или с помощью сто-
роннего протокола, как Mastercoin) — ​то это токен. 
Тем не менее мы не будем выделять токены как 
отдельный вид криптовалют, так как данный факт 
также является техническим и не отражает непо-
средственную целевую функцию того или иного 
цифрового актива.

В марте 2015 г. Mastercoin был переименован 
в Omni Layer, а токен MSC — ​в OMNI, который су-
ществует до сих пор (с капитализацией в размере 
всего 1 млн долл.). Токен OMNI можно формально 
отнести к категории утилитарных криптовалют/
токенов, однако по факту никакого практического 
приложения данному токену найдено не было.

Несмотря на сомнительную применимость то-
кена OMNI, сам протокол Omni Layer оказал доста-
точно большое влияние на всю сферу криптовалют. 
В частности, самой популярной функцией Omni 
Layer стала функция создания других токенов на 
базе блокчейна Bitcoin, что привело к появлению 
в 2014 г. первого стейблкоина 4 от компании Tether. 
Стабильность курса токена USDT достигается за 
счет веры инвесторов обещаниям компании Tether 
Limited Inc. обменять все единицы токенов USDT на 
доллары США в любой момент времени. Несмотря 
на постоянную критику Tether за недостаточную 
прозрачность (см., например, [11, 12]), по состоя-
нию на май 2023 г. долларовый стейблкоин Tether 
USDT являлся крупнейшим стейблкоином с капи-
тализацией более 80 млрд долл. Таким образом, 
стейблкоины являются отдельной важной кате-
горией криптовалют, позволяющие инвесторам 
иметь своего рода «цифровой доллар» внутри рынка 
криптовалют без необходимости взаимодействия 
каждый раз с традиционной банковской системой 
при продаже других криптовалют.

Долгое время биткоин и криптовалюты счита-
лись полностью анонимными, что способствовало 
их использованию для торговли незаконными 
товарами. Однако с 2013 г. большинству крип-
то-сообщества стало ясно, что криптовалюты 
анонимны лишь до момента идентификации 
владельца кошелька (т. е. являются «псевдоа-
нонимными»), а исследования (см., например, 
[13–15]) показали, что идентификация владельцев 
возможна. Это привело к появлению криптовалют, 
целью которых является максимальная анони-
мизация пользователей. Одной из них стал Dash, 

4  Стейблкоинами называют криптовалюты/токены, курс 
которых привязан в пропорции один к одному к некото-
рой фиатной валюте (доллар США, Евро, йена и т. п.) или 
к  ценам некоторых других финансовых активов (напри-
мер, к золоту).
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запущенный в 2014 г. Позже появились и другие, 
в том числе достаточно известные: Monero (в том 
же 2014 г.) и Zcash (в 2016 г.). Таким образом, 
можно выделить еще одну категорию крипто-
валют — ​приватных (privacy).

На рис. 2 представлена схема категоризации 
криптовалют с учетом перечисленных выше ка-
тегорий к началу 2015 г.

ETHEREUM  
И СМАРТ-КОНТРАКТЫ

Следующим важным витком развития криптова-
лют стало появление в 2015 г. блокчейна Ethereum. 
Основным преимуществом Ethereum стала воз-
можность создания смарт-контрактов (smart-
contracts) — ​небольших компьютерных программ, 
исполняемых не на отдельном выделенном серве-
ре, но распределенно, используя вычислительные 
мощности участников сети (майнеров). Нативной 
криптовалютой блокчейна Ethereum является 
Ether 5, с ее помощью уплачиваются комиссии за 
транзакции в сети, в том числе и за исполнение 
смарт-контрактов.

Появление смарт-контрактов, в свою очередь, 
открыло возможность создания распределенных 
приложений (decentralized applications, dApps) — ​

5  Достаточно часто даже в научной литературе, посвящен-
ной криптовалютам, происходит путаница, когда говорят, 
что Ethereum — ​это криптовалюта. На самом деле Ethereum 
это название распределенной сети (блокчейна), на кото-
рой оборачивается криптовалюта Ether.

совокупности взаимосвязанных смарт-контрак-
тов, представляющих собой некоторый сервис/
программный продукт. Более того, с помощью 
смарт-контрактов также можно создавать и раз-
личные токены. Сравнительно быстрый блок-
чейн Ethereum оказался более привлекательной 
платформой для создания большого количества 
разнообразных утилитарных токенов различных 
проектов (в том числе финансовых пирамид и от-
кровенно мошеннических схем), нежели Omni 
Layer и другие аналогичные протоколы, постро-
енные поверх блокчейна Bitcoin (Counterparty, 
ColoredCoins и т. п.). Преимуществом стали также 
выпущенные в ноябре 2015 г. разработчиками 
Ethereum унифицированные правила создания 
токенов ERC‑20 (Ethereum Request for Comments 
№ 20), что значительно упростило выпуск циф-
ровых активов на блокчейне Ethereum. Токены, 
выпущенные в соответствии с данными стандар-
тами, также называют ERC‑20 токенами.

С появлением Ethereum постепенно стали наби-
рать популярность также невзаимозаменяемые то-
кены (non-fungible tokens, NFT), которые отличаются 
от стандартных взаимозаменяемых ERC‑20 токенов 
или криптовалют (таких как биткоин, Ether и пр.) 
тем, что каждая единица таких токенов уникальна 
за счет содержащейся в ней некоторой информа-
ции. Так как стоимость и характеристика практи-
чески каждой NFT уникальна, то выделить их всех 
в какую-то одну или даже несколько категорий 
в рамках пространства криптовалют достаточно 

 

Рис. 2 / Fig. 2. Категории криптовалют к началу 2015 г. / Cryptocurrency Categories as of the Beginning 
of 2015
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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сложно. В связи с этим мы сосредоточимся только 
на категоризации стандартных взаимозаменяемых 
токенов 6.

Блокчейн Ethereum стал первым, но далеко не 
последним блокчейном с возможностью созда-
ния смарт-контрактов. Нативные криптовалюты, 
оборачивающиеся на таких блокчейнах, можно 
выделить в категорию криптовалют/токенов блок-
чейн-платформ. Формально такие криптовалюты 
можно отнести к утилитарным токенам, так как они 
в основном служат средством уплаты комиссий за 
функционирование смарт-контрактов и проведение 
транзакций. Однако мы вынесем их в отдельную 
категорию ввиду явной особенности блокчейна, на 
котором они оборачиваются. На рис. 3 представ-
лены категории криптовалют с учетом появления 
блокчейн-платформ.

С развитием сферы количество блокчейн-
платформ увеличилось. Более того, некоторые 
утилитарные токены со временем могли обза-
водиться собственными блокчейн-платформами. 
Ярким примером служит Binance Coin (BNB), за-
пущенный в 2017 г. как ERC‑20 токен, а в 2019 г. 
мигрировавший на собственный блокчейн с под-
держкой смарт-контрактов, что сделало BNB по-
хожим на Ether. Другим примером является про-
ект Stellar, позиционирующийся как конкурент 

6  Подробно с историей развития NFT можно ознакомиться 
в работе [16].

Ripple, в настоящее время вводящий функцию 
создания смарт-контрактов 7.

ТОКЕНЫ УПРАВЛЕНИЯ 
И ДЕЦЕНТРАЛИЗОВАННЫЕ 

АВТОНОМНЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ
Помимо возможности создания токенов и различ-
ных dApps, смарт-контракты открыли возмож-
ность организации так называемых децентрали-
зованных автономных организаций (decentralized 
autonomous organization, DAO). Под DAO обычно 
понимается основанная на распределенном ре-
естре система, в которой взаимодействие чле-
нов и управленческие решения принимаются 
децентрализованно при посредничестве смарт-
контрактов [17]. В некотором смысле DAO можно 
сравнить с акционерным обществом. Для участия 
в DAO требуется приобрести токены, дающие пра-
во участвовать в голосовании по дальнейшему 
развитию или даже отдельному действию сооб-
щества, в том числе и по вопросам распределения 
полученных DAO прибылей. Как и в случае с пер-
вичным предложением акций, первичное рас-
пределение токенов проходит через аналогичную 
процедуру — ​первичного предложения токенов 
(ICO), в результате которого собранные средства 
(своего рода акционерный капитал) аккумулиру-

7  Отметим, что XRP также сейчас готовится к вводу функ-
ции создания смарт-контрактов.

Рис. 3 / Fig. 3. Категории криптовалют с учетом появления блокчейн-платформ / Cryptocurrency 
Categories Including Blockchain Platforms
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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ются на кошельках DAO, а управление средствами 
производится с помощью голосования владельцев 
токенов 8.

Одним из первых DAO стал проект TheDAO, за-
пущенный в апреле 2016 г. на блокчейне Ethereum. 
TheDAO задумывался как своего рода хэдж-фонд, 
в котором собранные в ходе ICO 9 средства управля-
лись бы посредством голосования держателей то-
кенов. Инвесторы, участвовавшие в ICO, в обмен на 
свои вложения получали токены DAO 10. Однако уже 
в июне 2016 г. злоумышленником была обнаружена 
уязвимость в коде смарт-контрактов TheDAO, бла-
годаря которой была похищена треть от их средств 
(50 млн долл.).

Другим крайне важным событием для разви-
тия всей криптовалютной индустрии стало появ-
ление в декабре 2017 г. другой DAO на блокчейна 
Ethereum — ​MakerDAO. Данное DAO управляет 
децентрализованным приложением (протоко-
лом) Maker, функцией которого является эмиссия 

8  Подробному разбору принципов функционирования 
DAO посвящена работа [18].
9  Во время ICO проекта TheDAO было собрано порядка 
150 млн долл.
10  Под фразой «токен DAO» понимается именно токен, 
удостоверяющий право владельца на участие в  проек-
те TheDAO. К  сожалению, создатели TheDAO решили не 
очень сильно проявлять креативность в названиях, что ча-
сто приводит к  путанице в  обсуждении конкретно кейса 
TheDAO.

сверхобеспеченного (over-collaterized) стейблко-
ина Dai. В отличие от полностью обеспеченных 
стейблкоинов типа USDT, Dai обеспечивается 
другими криптовалютами (в первую очередь, 
Ether и другими ERC‑20 токенами). Из-за высокой 
волатильности криптовалют в Maker использу-
ются специальные залоговые коэффициенты, 
превышающие единицу. Соответственно, при 
внесении в протокол в качестве залога, например, 
Ether на 100 долл. пользователь может получить 
Dai на сумму максимум 58,8 долл. (при коэф-
фициенте 170%). За выпуск Dai с пользователя 
взымается аналог процентной ставки (stability 
fee), уплачиваемой при возврате Dai в протокол, 
после чего пользователь вновь получает доступ 
к своим заложенным средствам.

Токены MKR позволяют участвовать в управле-
нии протоколом MakerDAO, в том числе голосовать 
по вопросам изменения залоговых коэффициентов, 
процентной ставки, распределения прибыли и т. д. 
Эти токены, как и токены TheDAO, можно отнести 
к классу токенов управления (governance tokens), 
позволяющих принимать участие в управлении 
децентрализованными организациями. Токены 
MKR часто относят также к DeFi-токенам ввиду 
принадлежности самого протокола Maker к дан-
ной сфере. Тем не менее токены MKR являются 
токенами управления и мало чем отличаются от 
других токенов из этой категории (например, от 

 
Рис. 4 / Fig. 4. Категории криптовалют / Cryptocurrency Categories
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечания / Notes: * Stellar до ввода полноценных смарт-контрактов в 2023 г.; ** до запуска собственного блокчейна Binance 
Smart Chain в апреле 2019 г. / * Stellar before the introduction of full-fledged smart contracts in 2023; ** before the launch of its own 
blockchain Binance Smart Chain in April 2019.
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токена ANT проекта Aragon, платформы для соз-
дания других DAO).

На рис. 4 продемонстрирована обновленная схе-
ма категорий криптовалют с учетом токенов управ-
ления, а также сверхобеспеченных стейблкоинов 11.

РАЗВИТИЕ СЕКТОРА DEFI 
И КРИПТОВАЛЮТНЫЕ ДЕРИВАТИВЫ

Одной из сфер криптовалют, получившей попу-
лярность уже после падения рынков в 2017 г., ста-
ли децентрализованные финансы (decentralized 
finance, DeFi). В данной сфере сегодня существует 
большое количество различных сервисов, среди 
которых можно выделить протоколы кредито-
вания (Maker, Compound, Aave и т. п.), децентра-
лизованные спотовые биржи (Uniswap, Balancer, 
PancakeSwap и т. п.), децентрализованные биржи 
с поддержкой маржинальной торговли (dYdX) 
и торговли опционными контрактами (Opyn), 
токенизированные готовые инвестиционные 
стратегии (TokenSet). Рынки прогнозов (Augur) 
позволяют сделать ставку на совершение любого 
события в мире, что открывает возможности для 
хэджирования открытых позиций, а страховые 
сервисы (Nexus) — ​оформить страховой смарт-
контракт от нежелательных событий в  мире 
криптовалют (например, чрезмерное отклонение 
некоторого долларового стейблкоина от цены 
в 1 доллар).

Развитие сектора DeFi также привело к появ-
лению большого количества новых видов токенов, 
являющихся производными не только от некоторых 
реальных активов (например, от акций или даже 
недвижимости), но и от других криптовалют и даже 
от целых портфелей, состоящих из них. Формально 
первым классом деривативных (производных) токе-
нов можно считать стейблкоины, в которых базовым 
активом является фиатная валюта или корзина из 
других криптовалют (в случае со стейблкоинами, 
обеспеченными криптовалютой).

Важной инфраструктурной категорией про-
изводных токенов являются обернутые токены 
(wrapped tokens), самым популярным из которых 
является появившейся в 2019 г. обернутый битко-
ин (wrapped Bitcoin или WBTC) — ​ERC‑20 токен на 
Ethereum. Многие блокчейны являются несовмести-
мыми в том смысле, что не позволяют перемещать 
криптовалюты между блокчейнами. Для решения 

11  Попытка создания алгоритмических стейблкоинов, на-
пример, TerraUSD (UST) блокчейна Terra, который рухнул 
в 2022 г., пока не увенчались успехом, поэтому их выделе-
ние в отдельную категорию не представляется оправдан-
ным.

этой проблемы был организован проект Wrapped 
BTC, который объединяет ряд специализирован-
ных агентов (мерчантов), которые принимают 
криптовалюту биткоин на одноименном блокчейне 
и выпускают эквивалентное число токенов WBTC 
уже на Ethereum, давая возможность использования 
биткоина в DeFi-сервисах на блокчейне Ethereum. 
В мае 2023 г. капитализация WBTC была около 
4,3 млрд долл., т. е. около 1% всех биткоинов обо-
рачиваются на Ethereum в форме токенов WBTC.

Другой вид производных токенов выполняет 
функцию своего рода «расписки» и является циф-
ровым подтверждением факта передачи средств 
пользователя в DeFi-сервисы с целью получения 
на размещенные средства доходов. В свою оче-
редь, такие токены-«расписки» можно разбить на 
две крупные группы — ​токены поставщиков лик-
видности (LP-tokens, liquidity providers) и токены, 
приносящие проценты (interest-bearing tokens или 
yield tokens). Первые используются в рамках раз-
личных децентрализованных бирж и обменников.

Любая биржа требует маркет-мейкера для обес-
печения ликвидности и глубины биржевого стакана 
по каждому инструменту. На децентрализованных 
биржах (например, Uniswap или Balancer) пулы 
ликвидности (liquidity pools) заменяют маркет-
мейкеров. Пользователи вносят средства в пулы, 
получая взамен часть комиссий за операции по 
конкретной торговой паре. При создании пула (на-
пример, BTC/USDT) пользователи размещают оба 
актива в определенной пропорции, получая взамен 
LP-токен, подтверждающий их долю в пуле и право 
на долю транзакционных комиссий 12. Такие LP-то-
кены автоматически выпускаются при размещении 
средств и уничтожаются при изъятии.

В кредитно-депозитных протоколах, таких как 
Compound (запущен в сентябре 2018 г.), за разме-
щение в них средств пользователи могут получать 
так называемые процентные токены или токены, 
на которые начисляются проценты (interest-bearing 
tokens или yield tokens). В Compound они обозна-
чаются как cTokens. Например, если пользователь 
вносит 100 USDС, он получает эквивалентное ко-
личество cUSDС. В начале эти cUSDC соответствуют 
сумме депозита, но со временем растут в цене, от-
ражая накопленные проценты. Если пользователь 
решает погасить cUSDС, он получит обратно больше, 
чем его первоначальный вклад, включая проценты. 
Пересчет цены cUSDС происходит каждые 13–15 
секунд с каждым блоком Ethereum.

12  Подробнее о работе децентрализованных бирж в работе 
[19].
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Протокол Compound зарабатывает на выдаче 
обеспеченных кредитов под процент, который 
выше ставки по вкладам. В отличие от Maker, он 
позволяет брать в кредит разные криптовалюты, 
не только стейблкоины 13. Таким образом, cToken’ы 
проекта Compound (как и aTokens протокола AAVE 
и yTokens протокола yearnFinance) выступают в роли 
своеобразных «депозитных сертификатов» и опре-
деленно являются отдельным классом производных 
токенов. Более того, полученными процентными 
токенами можно торговать на вторичном рынке 
или даже закладывать их в других DeFi-протоколах. 
Многократное перезакладывание таких токенов 
и извлечение прибыли из разницы ставок в разных 
протоколах называют «доходным фермерством» 
(yield farming).

Другой любопытной категорией производных 
токенов являются структурные токены (по аналогии 
со «структурными продуктами» из сферы тради-
ционных финансов), динамика которых отражает 
некоторую выбранную инвестиционную стратегию. 
Это могут быть как простые следования за индек-
сом доходности портфеля криптовалют, аналогич-
ные паевым биржевым фондам (ETF), так и более 
сложные стратегии, отражающие обратную (аналог 
inverse ETF) или увеличенную (аналог leveraged 
ETF) динамику актива. Примерами таких токенов 
являются токены проекта Index Coop — ​DeFi Pulse 
Index (DPI), отражающие динамику средневзвешен-
ного портфеля из токенов управления различных 
DeFi-протоколов; Metaverse Index (MVI), отражаю-
щий динамику портфеля из токенов, так или иначе 
связанных с концепцией «метавселенных»; а также 
маржинальные токены ETH‑2x Flexible Leverage 
Index и BTC‑2x Flexible Leverage Index, отражающие 
удвоенную динамику Ether и биткоин соответствен-
но. Среди более изощренных структурных токенов 
можно выделить токены децентрализованной оп-
ционной платформы Opyn. Один из них, Squeeth 
(Squared Ether), представляет собой ERC‑20 токен 
и функционирует аналогично бессрочным фью-
черсным контрактам, однако в случае с Opyn все 
функции клиринга и расчета вариационной маржи, 
которые обычно выполняет биржа, производятся 
с помощью смарт-контрактов.

Опционный протокол Opyn (Opyn V2) также 
предлагает отдельный модуль (Gamma Protocol), 
позволяющий создавать полноценные опцион-

13  В протоколе Compound предусмотрены различные меха-
низмы риск-менеджмента, включая автоматическую лик-
видацию позиций в случае, если стоимость залога падает 
ниже определенного значения.

ные контракты в виде ERC‑20 токенов. Хотя проект 
Opyn сместил свой фокус на создание структур-
ных токенов, Gamma Protocol продолжает работать 
и используется, например, другим DeFi-сервисом 
по выпуску структурных токенов Ribbon Finance, 
который с помощью созданных на Gamma Protocol 
опционов хеджирует свои позиции. Таким образом, 
эти опционные токены являются достаточно узко-
направленными и обычно недоступны на каких-
либо биржах. Тем не менее представляется важным 
отметить само существование таких концептов 
в данной области 14.

ВЫВОДЫ
На рис. 5 представлена финальная версия пред-
лагаемой нами категоризации криптовалют. Се-
годня криптовалюты представляют собой доста-
точно обширное пространство разнообразных 
цифровых активов, особенно по сравнению с тем, 
как рынок выглядел даже в 2015 г. В настоящей 
работе мы рассмотрели только взаимозаменяе-
мые токены, оставив за скобками NFT, точно так 
же, как и не рассмотрели множество возможных 
категорий сервисов и продуктов, существующих 
в сфере криптовалют. Тем не менее мы предпри-
няли попытку выделения основных сущностных 
характеристик, свойственных отдельным группам 
криптовалют, сделав это, с одной стороны, сквозь 
призму развития рынка, а с другой — ​не услож-
няя чрезмерно предлагаемую таксономию тех-
ническими аспектами. Достаточно сложно про-
анализировать весь рынок, который, к тому же, 
находится в постоянном развитии. Тем не менее 
полученная таксономия, на наш взгляд, в значи-
тельной степени покрывает большую часть про-
странства криптовалют на сегодняшний день.

Мы обозначили категории токенов, которые 
достаточно сильно напоминают различные финан-
совые инструменты из сферы традиционных финан-
сов. Так, например, существуют токены управления 
(governance tokens), которые по своим функциям 
напоминают простые голосующие акции и на ко-
торые даже может распределяться прибыль. Другой 
интересной категорией является обозначенный 
класс производных криптовалют, отражающих 
динамику некоторых других активов или удостове-
ряющих право пользователей на получение дохода 
от отданных в управление средств. Более того, с по-
мощью смарт-контрактов и на децентрализованной 
основе стали появляться целые аналоги биржевых 

14  Отметим, что на другом опционном DeFi-протоколе 
Hegic опционы выпускаются в форме NFT.
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Рис. 5 / Fig. 5. Итоговая таксо номия криптовалют / Final Taxonomy of Cryptocurrencies
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: см. примечание к рис. 4 / see the note to fi g. 4.

Таблица / Table
Крупнейшие 10 криптовалют по капитализации по состоянию на 14.05.2023 / 

The Top 10 Cryptocurrencies by Market Capitalization as of May 14, 2023

№ Название (тикер) / Name (ticker) Категория / 
Category

Дата 
создания / 

Creation date

Рыночная 
капитализация, долл. / 
Market capitalization

% от всего 
рынка / 

% from market

1  Bitcoin (BTC) Средство платежа 09.01.2009 521 млрд 46,5%

2  Ethereum (ETH)
Блокчейн-
платформа

30.07.2015 222 млрд 19,8%

3  Tether (USDT) Стейблкоин 26.02.2015 83 млрд 7,4%

4  BNB
Блокчейн-
платформа

26.07.2017 49 млрд 4,3%

5  USD Coin (USDC) Стейблкоин 05.10.2018 30 млрд 2,7%

6  XRP Утилитарный токен 05.08.2013 22 млрд 2,0%

7  Cardano (ADA)
Блокчейн-
платформа

02.10.2017 13 млрд 1,1%

8  Dogecoin (DOGE) Мем-коин 06.09.2013 10 млрд 0,9%

9  Solana (SOL)
Блокчейн-
платформа

11.04.2020 8,3 млрд 0,7%

10  Polygon (MATIC)
Блокчейн-
платформа

29.04.2019 7,9 млрд 0,7%

Весь рынок криптовалют / Total cryptocurrency market capitalization 1 121 млрд 86,2%
Источник / Source: составлено авторами по данным coinmarketcap.com / Compiled by the authors based on coinmarketcap.com data.
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паевых фондов (ETF) и более сложных структурных 
продуктов, и даже опционные контракты. Все это 
указывает на выстраивание в сфере криптовалют 
некоторой альтернативной децентрализованной 
финансовой системы. Маловероятно, что в бли-
жайшем будущем можно будет наблюдать стреми-
тельный рост данной сферы ввиду значительного 
роста давления со стороны финансовых регуляторов, 
особенно в свете краха нескольких крупных проек-
тов в данной сфере (TerraUSD, криптобиржа FTX) 
и банкротства ряда американских коммерческих 
банков (Silvergate, Silicon Valley Ban, Signature Bank), 
активно работавших в данной сфере, а также в све-
те пристального внимания Комиссии по ценным 
бумагам и биржам США к криптовалютам в 2023 г.

Тем не менее, несмотря на существование 
большого количества уникальных цифровых ак-
тивов, сам рынок остается достаточно высококон-
центрированным (см. таблицу) — ​на долю круп-
нейшей криптовалюты биткоин приходится около 
47% от всего рынка, а на первые 10 цифровых 
активов по размеру капитализации — ​порядка 
87%. При этом 5 из них являются блокчейн-плат-
формами для создания dApp — ​Ethereum, BNB, 
Cardano, Solana и Polygon. Данный факт отража-
ет важную роль, которую блокчейн-платформы 
играют на текущем уровне развития рынка, так 
как именно на них построено значительное ко-
личество приложений из различных сфер — ​DeFi, 
NFT, GameFi и т. д.
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