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Происходит быстрый рост глобальной экосистемы криптоактивов, общее число которых 
уже превысило 2 тыс. шт. Около двух третей совокупной рыночной капитализации 
криптоэкокомплекса приходится на биткойны, хотя с середины 2018 г. увеличивается доля 
других цифровых инструментов. Качественный скачок в развитии рынка криптоактивов 
может произойти с приходом в него крупных институциональных инвесторов. Этому будет 
способствовать постепенное расширение перечня доступных им инструментов, развитие 
рынка кастодиальных услуг для криптоактивов, а также совершенствование механизма 
регулирования операций с ними в США.

Ключевые слова: экосистема криптоактивов, криптовалюта, биткойн, эфириум, 
институциональные инвесторы, рыночные риски. 

В последнее десятилетие в мире сложилась целая экосистема криптоактивов. Под 
криптоактивами, или криптовалютами, понимаются цифровые токены, основанные на 
блокчейн-технологии. Их экосистему составляют сами токены, инфраструктура по их 
созданию и обращению, а также система взаимоотношений участников трансакций с ними.

Экосистема криптоактивов продолжает динамично развиваться: среднемесячный 
объем ввода на рынок новых цифровых инструментов превышает количество выводимых из 
обращения. По состоянию на октябрь 2019 г. число криптоактивов, с которыми совершались 
операции на специализированных биржевых площадках, достигло исторического максимума 
2348 шт. 

ДИНАМИКА И ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ

Эволюцию экосистемы криптоактивов можно условно разбить на четыре периода. 
На начальном этапе – с момента генерации первого биткойна (bitcoin) в январе 2009 г. и до 
конца 2013 г. – количество обращавшихся на рынке криптоактивов не превышало 80 шт. В 
период 2014–2016 гг. число активных криптоактивов выросло почти в 10 раз – до 736 шт. 
Правда, подавляющая часть их совокупной рыночной стоимости по-прежнему приходилась 
на биткойны, доля которых в этот период стабилизировалась в диапазоне 80-90% (рис. 1).
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В период 2017 г. – середины 2018 гг. заметно возросла скорость появления новых 
цифровых инструментов, а доля биткойна в совокупной рыночной капитализации 
криптовалют упала до 40%. Во многом это связано с тем, что две другие криптовалюты, 
входящие в тройку крупнейших, основываются на собственных бизнес-моделях, отличных 
от бизнес-модели биткойна: эфириум (ethereum) опирается на систему смарт-контрактов, а 
XRP служит криптовалютной платформой для трансакций в разработанной компанией Ripple 
системе межбанковских платежей [1]. 

рисунок 1. количество торгуемых криптоактивов и доля биткойна в их совокупной рыночной капитализации, 
2013–2019 гг.

Источник: рассчитано по данным coinmarketcap.com.

Современный этап развития рынка криптовалют начался с середины 2018 г. На 
фоне продолжающегося быстрого роста количества торгуемых токенов в их экосистеме 
наблюдается процесс консолидации. При этом к октябрю 2019 г. доля биткойна в их 
совокупной рыночной капитализации вновь выросла до 66% (в июне 2018 г. – 40%), доля 
эфириума за тот же период снизилась с 17.8% до 8.4%, а XRP – с 7.5% до 5.3% (табл. 1). Таким 
образом, центральное место в действующей криптоэкосистеме остается за биткойном.

таблица 1. крупнейшие криптоактивы, октябрь 2019 г.

Криптоактив Рыночная капитализация, 
млрд долл.

Доля, %

1 Bitcoin 150.9 65.8

2 Ethereum 19.4 8.4

3 XRP 12.1 5.3

3 крупнейших криптоактива 182.4 79.5

4 Bitcoin cash 4.2 1.8

5 Tether 4.1 1.8

6 Litecoin 3.6 1.6

7 EOS 2.9 1.3

8 Binance coin 2.7 1.2

9 Bitcoin SV 1.8 0.8

10 Stellar 1.2 0.5

10 крупнейших криптоактивов 202.9 88.5

Все криптоактивы 229.4 100.0

источник: рассчитано по данным coinmarketcap.com.

Более того, наблюдается все большая гармонизация ценовой динамики отдельных 
цифровых инструментов. Средний коэффициент корреляции доходностей по десяти 
крупнейшим криптовалютам в 2018 г. достигал очень высокого уровня 0.78 (рис. 2). Хотя в 
январе–октябре 2019 г. показатель снизился до 0.61, он по-прежнему превышает диапазон 
значений, характерных для 2013–2016 гг. Однонаправленность ценовой динамики большинства 
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криптоактивов свидетельствует о том, что преобладающее влияние на их котировки оказывают 
ожидания рыночных игроков относительно перспектив развития криптоэкокомплекса как 
такового, а не особенности бизнес-моделей составляющих его отдельных проектов. 

рисунок 2. динамика среднего коэффициента корреляции между 10 крупнейшими криптоактивами по 
рыночной капитализации, 2013–2019 гг. 

Источник: рассчитано по данным coinmarketcap.com.

Вместе с тем по некоторым показателям возросла диверсификация криптоэкосистемы. 
Во-первых, в апреле 2019 г. криптовалюта tether, курс которой привязан к американскому 
доллару (так называемый стейблкоин), обогнала биткойн по объему торгов и по состоянию 
на конец сентября 2019 г. сохраняет лидирующие позиции [2]. Tether в возрастающих 
объемах используется многими участниками рынка криптоактивов не только как 
инструмент первоначального выхода на этот рынок (путем обмена фиатной валюты на 
tether с последующим приобретением за нее других криптовалют, включая биткойн), но и 
для денежных переводов. Во-вторых, биткойн уступил эфириуму часть своих позиций как 
ценового лидера. Если в январе 2017 – июне 2018 гг. котировки более 70% активно торгуемых 
криптоактивов1 в наибольшей степени коррелировали с биткойном, нежели с какой-либо 
другой цифровой валютой, то в июле 2018 – октябре 2019 гг. этот показатель снизился до 35%. 
В то время эфириум выступил в качестве ценового лидера уже для 37% активно торгуемых 
криптовалют (табл. 2).

таблица 2. десять крупнейших криптовалют: число в наибольшей степени скоррелированных с ними других 
криптоактивов

1.01.2017 – 30.06.2018 1.07.2018 – 30.10.2019

Количество  
скоррелированных  

криптоактивов
%

Количество  
скоррелированных  

криптоактивов
%

Bitcoin 318 71.6 Ethereum 456 36.8

Ethereum 34 7.7 Bitcoin 440 35.5

Stellar 27 6.1 Litecoin 113 9.1

Monero 22 5.0 EOS 50 4.0

Litecoin 20 4.5 TRON 48 3.9

NEO 9 2.0 Bitcoin cash 42 3.4

Dash 6 1.4 XRP 39 3.1

Ethereum classic 5 1.1 Stellar 35 2.8

XRP 3 0.7 Binance coin 14 1.1

Tether 0 0.0 Tether 3 0.2

Всего 444 100 Всего 1240 100
источник: рассчитано по данным coinmarketcap.com.

1 К активно торгуемым мы относим криптовалюты, которые торговались на биржах в течение как минимум 90% дней 
рассматриваемого периода.
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В-третьих, если ранее биткойн был наименее рискованной криптовалютой с точки зрения 
масштаба возможных потерь при инвестировании (исключая стэйблкоины) [3], то с середины 
2018 г. ситуация несколько изменилась. Из 30 крупнейших криптоактивов в период с июля 
2018 г. по октябрь 2019 г. наименее рискованной оказалась Unus Sed Leo (инструмент одной 
из крупнейших криптобирж Bitfinex), биткойн же оказался на втором месте (табл. 3). При этом 
также существенно сократился разрыв между волатильностью доходности биткойна и второй 
крупнейшей криптовалюты – эфириума.

таблица 3. наименее волатильные из 30 крупнейших криптоактивов по рыночной капитализации  
(за исключением стэйблкоинов), 1.01.2017–30.10.2019

1.01.2017–30.06.2018 1.07.2018–30.10.2019

Стандартное отклонение  
дневной доходности, п.п.

Стандартное отклонение  
дневной доходности, п.п.

Bitcoin 5.0 Unus Sed Leo 3.3

Ethereum 6.9 Bitcoin 3.6

Dash 7.7 Huobi-token 4.4

Monero 7.7 Binance coin 4.6

Zcash 7.8 Ethereum 4.7

Litecoin 8.1 Monero 4.8

Ethereum classic 8.4 Ethereum classic 4.8

Zilliqa 9.2 Stellar 4.8

Lisk 9.4 XRP 4.9

Iota 10.2 Dash 4.9

Для сравнения: 
фьючерс на 
природный газ Henry 
Hub

2.4
Для сравнения: 
фьючерс на 
природный газ Henry 
Hub

3.1

источник: рассчитано по данным coinmarketcap.com и Bloomberg.

ПЕРСПЕКТИВЫ

Присущие криптоактивам высокие рыночные риски, наряду с операционными рисками 
и неопределенностью регулятивной среды, пока сдерживают аппетиты по отношению к ним 
со стороны крупных институциональных инвесторов, включая пенсионные и страховые 
фонды, хедж-фонды, а также паевые инвестиционные фонды. В перспективе приход таких 
инвесторов способен значительно изменить структуру и состав участников всей глобальной 
криптоэкосистемы. В 2018 г. совокупный объем активов под управлением (assets under 
management, AUM) институциональных инвесторов составил в мире 74.3 трлн долл. [4] Даже 
1% этой суммы превышает текущую совокупную рыночную капитализацию глобального 
криптокомплекса более чем в три раза.

Текущая ситуация объясняется тем, что по сравнению с традиционными классами 
активов криптовалюты все еще остаются значительно более рискованным объектом для 
инвестиций, хотя в силу наблюдаемого снижения волатильности их котировок разрыв 
постепенно сокращается. Стандартное отклонение дневной доходности биткойна снизилось 
в июле 2018 г. – октябре 2019 г. до 3.6 процентных пунктов (в январе 2017 г. – июне 2018 г. оно 
составляло 5 п.п.). При этом аналогичный показатель для одного из наиболее рискованных 
из традиционных финансовых активов – фьючерсного контракта на природный газ [5] – 
увеличился за тот же период с 2.4 п.п. до 3.1 п.п.

В последние пару лет для институциональных инвесторов, которые не имеют 
возможности вкладывать средства в криптовалюту напрямую, стали доступны производные 
инструменты на криптоактивы на двух крупнейших глобальных биржевых холдингах 
CME Group и Intercontinental Exchange (ICE). В декабре 2017 г. на CME Group были запущены 
фьючерсные контракты на биткойны, в сентябре 2019 г. аналогичные торги стартовали 
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на ICE. При этом в отличие от фьючерса на CME Group, исполняемого путем финансовых 
взаиморасчетов в зависимости от динамики цены биткойна, фьючерсный контракт на ICE 
предусматривает так называемую физическую поставку, то есть передачу криптовалюты 
продавцом покупателю через клиринговую систему биржи. Обе биржи объявили о планах 
запустить также опционные контракты на биткойны: ICE – в декабре 2019 г., CME Group – в 
первом квартале 2020 г.

Пока спрос участников рынка на новые инструменты носит ограниченный характер. 
Всего за 10 месяцев 2019 г. среднемесячный объем торгов фьючерсами на биткойны на CME 
Group составил 5.2 млрд долл., что почти на 80% превысило соответствующий показатель 
за аналогичный период 2018 г. Однако во второй половине 2019 г. наблюдалось снижение 
как объема торгов, так и открытых позиций (рис. 3). Объемы торгов новыми фьючерсами на 
бирже ICE пока существенно ниже: за период с 23 октября по 22 ноября 2019 г. всего 204 млн 
долл. [6]

рисунок 3. динамика объема торгов и среднемесячных открытых позиций по фьючерсным контрактам на 
биткойны на бирже CME Group

Источник: рассчитано по данным СМЕ Group.

Необходимым условием прихода институциональных инвесторов в экосистему 
криптоактивов является развитие рынка кастодиальных услуг, то есть услуг по безопасному 
хранению и учету таких активов в интересах клиентов. В 2018–2019 гг. ситуация в этой области 
существенно улучшилась. В конце 2019 г. соответствующей лицензией обладали уже как 
минимум десять компаний, восемь из которых начали полностью или частично страховать 
активы клиентов [7]. В ноябре 2019 г. лицензию на оказание кастодиальных услуг для 
криптоактивов получила Fidelity Digital Assets, входящая в структуру одной из крупнейших в 
мире инвестиционных компаний Fidelity [8]. 

Последняя оказывает широкий спектр услуг на традиционных финансовых рынках, 
включая рынки акций, облигаций, валют и производных финансовых инструментов. По 
состоянию на сентябрь 2019 г. под управлением Fidelity находились активы в размере 3 трлн долл. 
[9], что составляет около 4% всех мировых активов, находящихся в доверительном управлении 
[4]. Приход крупного игрока из традиционного финансового сектора на рынок криптоактивов 
свидетельствует о возможном росте интереса институциональных инвесторов к нему.

Неопределенность регулятивной среды до сих пор выступает одним из основных 
сдерживающих факторов развития и диверсификации глобального криптоэкокомплекса. 
Регуляторы отдельных стран используют неодинаковые подходы. В ряде юрисдикций, включая 
Швейцарию, уже разрешен широкий перечень операций с криптоактивами. Однако глобальная 
ситуация будет определяться развитием системы их регулирования в США, поскольку 
американский финансовый рынок составляет основу глобальной финансовой системы.

Разработка системы регулирования криптоактивов в США происходит медленно. На 
федеральном уровне они подлежат регулированию со стороны Сетевого управления по 
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борьбе с финансовыми преступлениями (Financial Crimes Enforcement Network, FinCEN), Службы 
внутренних доходов (Internal Revenue Service, IRS), Комиссии по торговле сырьевыми фьючерсами 
(Commodity Futures Trading Commission, CFTC), Комиссии по ценным бумагам и биржам (Securities 
and Exchange Commission, SEC), Службы регулирования отрасли финансовых услуг (Financial 
Industry Regulatory Authority, FINRA). Отдельные аспекты обращения криптоактивов регулируются 
на уровне властей штатов. Каждый из регуляторов в рамках своей зоны ответственности 
решает вопрос о том, как новые инструменты должны быть интегрированы в существующую 
законодательную базу, причем процесс идет при взаимодействии с участниками рынка.

Американские финансовые регуляторы постепенно вводят криптоактивы и операции 
с ними в правовое поле, в том числе путем выпуска специальных разъяснений. В частности, 
в 2019 г. их выпустили FinCEN (о порядке регулирования денежных переводов с участием 
криптоактивов [10]), IRS (порядок налогообложения операций с криптоактивами [11]), а также 
SEC и FINRA (о комплаенс-процедурах для криптокастодианов, к которым предъявляются 
требования по обеспечению конфиденциальности, надежности и безопасности хранения 
цифровых активов, достаточности капитала, а также в области противодействия отмыванию 
денег и финансированию терроризма [12]). Все большее число бирж, осуществляющих 
торговлю криптовалютами, внедряют механизмы идентификации своих клиентов. Сегодня 
уже шесть из десяти крупнейших криптобирж (Gemini, itBit, Poloniex, Coinbase, bitFlyer, Bitstamp) 
обладают лицензией BitLicense, включающей требования по процедурам надзора за рынком и 
предоставлению информации регуляторам, выдаваемым регулятором штата Нью-Йорк. 

В целом американские регуляторы не запрещают участникам рынка большинство 
операций с криптовалютами, но предъявляют к ним жесткие требования. Они в общем 
аналогичны требованиям к операциям с фиатными валютами и традиционными активами, в 
том числе в отношении процедур по противодействию отмыванию денег, включая принцип 
“знай своего клиента”. Несмотря на жесткость требований, прояснение позиции регуляторов 
снижает уровень неопределенности регулятивной среды и способствует развитию 
криптоэкокомплекса, повышению его инвестиционной привлекательности.

* * *

Таким образом, экосистема криптоактивов пока остается “биткоиноцентричной”, хотя 
в последние полтора года наблюдалось повышение роли ряда других криптовалют. Приход 
крупных институциональных инвесторов, которые пока воздерживаются от инвестиций в 
цифровые токены, способен существенно ускорить развитие глобальной криптоэкосистемы. 
Этому будет способствовать расширение перечня доступных институциональным инвесторам 
инструментов, выход на рынок кастодиальных услуг для криптоактивов крупных игроков 
из сектора традиционных финансовых активов, а также совершенствование механизмов 
регулирования операций с криптоактивами в США.

Помимо высоких рыночных рисков, значительным сдерживающим фактором для 
развития криптокомплекса остается низкий уровень практического применения криптоактивов 
в экономической деятельности. При этом сами лежащие в основе криптовалют блокчейн-
технологии уже находят применение в различных секторах экономики. Например, в сфере 
трансграничных переводов и платежей такие технологии активно тестируют уже не стартапы, а 
банковские и IT гиганты, включая J.P. Morgan, IBM, и систему SWIFT [13]. В сфере торговли нефтью 
и ее продуктами крупнейшие компании-производители и трейдеры переходят от стадии 
тестирования к рыночной реализации блокчейн-технологий [14]. Можно прогнозировать, 
что до тех пор, пока участники рынка не найдут жизнеспособные механизмы масштабного 
использования криптовалют в своей деятельности, вряд ли произойдет существенное 
повышение уровня развития глобальной криптоэкосистемы. 
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The number of actively traded cryptoassets reached 2348 in October 2019, though the largest 
cryptocurrency bitcoin still remains at the core of the crypto ecosystem as it accounts for about two-
thirds of the ecosystem’s total market capitalization. The article shows that despite persistently high 
level of cryptocomplex concentration the role of crypto assets other than bitcoin has been increasing 
since mid-2018 at least in three aspects. First, tether overtook bitcoin in trading volume. Second, 
ethereum caught up with bitcoin as a price leader for other cryptocurrencies. During Jul. 2018 – 
Oct. 2019 ethereum was the most correlated large cryptocurrency in terms of daily returns for 37% 
of actively traded cryptocurrencies, which is close to that of bitcoin (35%). That is a sharp contrast 
to the results for the period Jan. 2017 – Jun. 2018, when bitcoin was the price leader for more than 
70% of actively traded cryptocurrencies. Third, the gap between the level of market risk of non-bitcoin 
cryptocurrencies and that of bitcoin itself is narrowing although the former still remains to be more 
risky than bitcoin. It is also shown that bitcoin and other major cryptoassets alike have become less 
risky during the last 1.5 years in terms of volatility of their daily returns. The potential inflow of funds 
into crypto complex from institutional investors, which currently prefer to stay away of cryptoassets, 
could accelerate the development of the crypto ecosystem. The author argues that recent trends 
in expanding the list of crypto instruments available to institutional investors, development of 
custodial services for cryptoassets and crypto market regulation in the United States could increase 
the attractiveness of cryptoassets for institutional investors, provided that large enough number of 
companies in different economic sectors chose to include cryptoassets into their business models.
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