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Аннотация.  
В данной работе рассматривается комплексный подход к анализу криптова-
лютного рынка через призму классических и современных экономических 
школ с фокусом на ключевые механизмы регулирования: стейкинг, халвинг, 
сжигание токенов и блокировку активов. Актуальность исследования обу-
словлена необходимостью разработки теоретической базы для управления 
стабильностью и ликвидностью децентрализованных финансовых систем в 
условиях высокой волатильности и технологической трансформации. Гипо-
теза работы предполагает, что интеграция принципов экономических школ 
(классической, кейнсианской, монетаристской, австрийской, институциональ-
ной) с алгоритмическими механизмами криптовалют позволяет создать ги-
бридную модель рыночной устойчивости. В ходе исследования применен 
междисциплинарный подход, включающий математическое моделирование, 
регрессионный и корреляционный анализ данных по Bitcoin, Ethereum, XRP 
и BNB. Результаты подтвердили доминирующую роль Bitcoin как системооб-
разующего актива через сжигание токенов и блокировку активов. Практиче-
ская значимость работы заключается в рекомендациях по оптимизации ме-
ханизмов регулирования, диверсификации инвестиционных портфелей и 
разработке стресс-тестов для управления системными рисками. 
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Abstract.  
This study presents a comprehensive analysis of the cryptocurrency market 
through the lens of classical and modern economic schools, focusing on key regu-
latory mechanisms: staking, halving, token burning, and asset locking. The rele-
vance of the research stems from the need to develop a theoretical framework for 
managing the stability and liquidity of decentralized financial systems amid high 
volatility and technological transformation. The hypothesis posits that integrating 
principles from economic schools (classical, Keynesian, monetarist, Austrian, in-
stitutional) with algorithmic cryptocurrency mechanisms can create a hybrid model 
of market resilience. Using an interdisciplinary approach, including mathematical 
modeling, regression, and correlation analysis of data on Bitcoin, Ethereum, XRP, 
and BNB, the study confirmed Bitcoin’s dominant role as a systemic asset through 
token burning and vesting. The practical implications include recommendations for 
optimizing regulatory mechanisms, diversifying investment portfolios, and design-
ing stress tests to mitigate systemic risks. 
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1 Introduction / Введение  

Современный этап развития финансовых систем характеризуется появлением децентрали-

зованных цифровых активов, функционирующих на основе блокчейн-технологий. С момента за-

пуска Bitcoin в 2009 году криптовалюты трансформировались из экспериментального инстру-

мента в значимый элемент глобальной экономики, сочетающий свойства платежного средства, 

инвестиционного актива и технологического инновационного продукта. Однако уникальные ха-

рактеристики криптовалют, включая отсутствие централизованного эмитента, алгоритмическое 

управление денежной массой и зависимость стоимости от сетевых эффектов, требуют пере-

осмысления традиционных экономических парадигм. Анализ данных механизмов через призму 

классических и современных экономических теорий позволяет выявить их роль в формировании 

устойчивости и ликвидности криптовалютного рынка. 

Экономические школы предлагают разнообразные подходы к пониманию природы денег, ин-

фляции и рыночной динамики. Классическая школа акцентирует роль свободного рынка и само-

регуляции, тогда как кейнсианство подчеркивает необходимость государственного вмешатель-

ства для стабилизации спроса. Монетаризм фокусируется на контроле денежной массы, а ав-

стрийская школа рассматривает деньги как результат эволюции рыночных институтов. Институ-

циональная экономика анализирует роль формальных и неформальных правил в координации 

экономических агентов. Криптовалюты, будучи гибридом технологических и экономических ин-

новаций, бросают вызов этим теориям, предлагая альтернативные механизмы регулирования, та-

кие как стейкинг, халвинг, сжигание токенов и блокировка активов [1, 2]. Их изучение позволяет 

не только расширить существующие теоретические рамки, но и предложить практические реше-

ния для снижения волатильности и повышения доверия к цифровым активам. 

Цель данного исследования заключается в системном анализе механизмов защиты и цено-

образования криптовалют с позиций основных экономических школ. Научная новизна работы 

определяется следующими аспектами: 

1. Синтез экономических теорий и криптовалютных механизмов, демонстрирующий их 

концептуальную взаимосвязь. 

2. Разработка математических моделей, формализующих влияние стейкинга, халвинга, сжи-

гания токенов и блокировки активов на стабильность рынка. 

3. Сравнительный анализ эффективности данных механизмов в контексте различных эконо-

мических парадигм. 

2 Materials and Methods / Материалы и методы 

Предполагается, что криптовалютные механизмы регулирования являются практической ре-

ализацией принципов, предложенных классическими и современными экономическими шко-

лами. Их эффективность обусловлена способностью балансировать между рыночной саморегу-

ляцией (классическая и австрийская школы) и необходимостью институционального контроля 

(кейнсианство, институционализм). Математическое моделирование данных процессов позво-

ляет количественно оценить их влияние на ключевые параметры рынка, такие как цена, ликвид-

ность и инфляция [3–5]. 

Для достижения поставленной цели применяется междисциплинарный подход, сочетающий 

методы экономического анализа, математического моделирования и сравнительного исследова-

ния. Работа базируется на следующих теоретических и эмпирических источниках: 

─ труды представителей экономических школ (А. Смит, Дж. М. Кейнс, М. Фридман, Ф. 

Хайек) [6–9]; 

─ исследования в области криптовалют и блокчейн-технологий (Nakamoto, 2009; Buterin, 

2013) [10, 18]; 
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─ данные криптовалютных бирж (CoinMarketCap, Binance) и аналитических платформ 

(Glassnode, Chainalysis) [11, 13]. 

Необходимо разобраться с механизмами, которые использует криптовалютный рынок. Ниже 

будет написано про каждый из них. 

1. Стейкинг (Proof of Stake) 

Механизм стейкинга, используемый в блокчейнах типа Ethereum 2.0 и TON, предполагает 

участие держателей токенов в валидации транзакций через «заморозку» активов [6]. С точки зре-

ния классической школы данный процесс отражает принцип саморегуляции: участники заинте-

ресованы в поддержании сети, так как их вознаграждение зависит от доли застейканных средств 

и общей активности сети: 

𝑅 =
𝑆 ∙ 𝑟

𝑁
 , 

 

где: R – вознаграждение; 

S – застейканные средства; 

N – общая активность сети; 

r – годовая ставка вознаграждения.  

Кейнсианский подход интерпретирует стейкинг как инструмент стимулирования спроса че-

рез создание искусственных стимулов для долгосрочного удержания активов. 

2. Халвинг (Halving) 

Алгоритмическое сокращение эмиссии, характерное для Bitcoin, направлено на контроль ин-

фляции [12, 16]. Монетаристская модель (Фридман) рассматривает халвинг как механизм огра-

ничения денежной массы: 

𝑀𝑡 = 𝑀𝑡−1 +
𝑅0

2𝑛
 , 

где: M – денежная масса; 

R0 – исходная награда за блок; 

n – количество халвингов.  

Данный процесс соответствует идее целевого роста денежной массы, минимизирующего ин-

фляционные риски. 

3. Сжигание токенов (Token Burning) 

Уничтожение токенов, практикуемое проектами вроде Binance Coin, сокращает предложение 

и повышает цену в соответствии с уравнением спроса и предложения: 

𝑃 =
𝐷

𝑆 − 𝐵
 , 

где: B – объем сожженных токенов; 

D –совокупный спрос на токен; 

S – предложение; 

P – цена.  

Австрийская школа трактует сжигание как рыночный ответ на дисбаланс спроса и предло-

жения, избегая централизованного вмешательства [8]. 

4. Блокировка активов (Vesting) 

Временное ограничение на продажу токенов, применяемое в проектах типа Ripple (XRP), 

снижает давление на рынок со стороны ранних инвесторов [14]. Институциональная экономика 

интерпретирует блокировку как формальный институт, повышающий доверие к проекту. Уровень 

ликвидности может быть выражен как: 

𝐿 =
𝐴𝑢𝑛𝑙𝑜𝑐𝑘𝑒𝑑

𝐴𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
∙ 𝑉 , 

где: L – уровень ликвидности; 

V – объем торгов; 

A – объем токенов. 

Для количественной оценки влияния механизмов на рынок используются: 

─ Модель Фишера (MV=PQ) для анализа инфляции; 

─ Регрессионный анализ исторических данных цен и объемов эмиссии; 

─ Симуляция сценариев с варьированием параметров B, N и r. 
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3 Results and Discussion / Результаты и обсуждение 

Полученные данные демонстрируют, что криптовалютные механизмы регулирования инте-

грируют принципы классических и современных экономических школ, формируя гибридную мо-

дель рыночной стабильности. 

 

Таблица 1. Корреляционная матрица между показателями криптовалют 

Table 1. Correlation matrix between cryptocurrency indicators 
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BTC Капита-

лизация 
1,00              

BTC В обра-

щении 
0,71 1,00             

BTC (Цена) 1,00 0,70 1,00            

BTC (Объем 

USD в сдел-

ках) 

0,46 0,30 0,47 1,00           

BTC (Объем 

токенов в 

сделках) 

0,20 0,14 0,20 0,95 1,00          

ETH (Объем 

USD в сдел-

ках) 

0,52 0,33 0,52 0,90 0,83 1,00         

ETH (Объем 

токенов в 

сделках) 

0,44 0,43 0,44 0,86 0,83 0,94 1,00        

XRP Капита-

лизация 
0,91 0,79 0,91 0,34 0,11 0,39 0,39 1,00       

XRP В обра-

щении 
0,75 0,95 0,75 0,32 0,15 0,35 0,45 0,84 1,00      

XRP (Цена) 0,92 0,79 0,91 0,34 0,11 0,39 0,39 1,00 0,83 1,00     

BNB Капита-

лизация 
0,29 0,02 0,29 0,54 0,52 0,63 0,54 0,15 0,03 0,16 1,00    

BNB В обра-

щении 
0,16 -0,06 0,17 0,51 0,54 0,60 0,54 0,05 -0,05 0,05 0,98    

BNB-

Wormhole 

(Цена) 

0,83 0,43 0,83 0,32 0,06 0,33 0,16 0,70 0,47 0,71 0,27 1,00   

BNB-

Wormhole 

(Объем токе-

нов в сдел-

ках) 

0,41 0,33 0,41 0,19 0,11 0,26 0,27 0,41 0,36 0,40 0,42 0,29 1,00 1,00 

Источник: расчеты авторов 

 

1. Стейкинг как синтез классической и кейнсианской парадигм 
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Снижение волатильности ETH после внедрения PoS подтверждает тезис Адама Смита о «не-

видимой руке рынка», где индивидуальная выгода участников обеспечивает коллективную ста-

бильность [15]. Однако зависимость вознаграждения от сетевой активности вводит элемент кейн-

сианского стимулирования спроса, что противоречит чистой саморегуляции. Этот парадокс отра-

жает дуализм криптовалютных систем, сочетающих децентрализацию и алгоритмическое управ-

ление. 

2. Халвинг в контексте монетаризма и австрийской школы 

Корреляция между халвингом и ростом цены BTC подтверждает монетаристский постулат о 

прямой связи между денежной массой и ценой. Однако нелинейность роста указывает на влияние 

сетевых эффектов, игнорируемых в классической монетаристской модели. Это согласуется с ав-

стрийским подходом, где ценность денег возникает спонтанно через взаимодействие агентов [4]. 

3. Институциональные аспекты сжигания токенов и блокировки активов 

Сжигание BNB и блокировка XRP иллюстрируют формирование «квази-институтов» в де-

централизованных системах. По Норту институты снижают неопределенность через формальные 

правила. Однако в криптовалютных проектах эти правила кодифицируются алгоритмически, что 

создает новый тип институциональной среды, где доверие обеспечивается не государством, а ма-

тематической верификацией. 

Криптовалютные механизмы регулирования, анализируемые через призму экономических 

школ, демонстрируют высокую эффективность в поддержании стабильности рынка. Однако их 

гибридная природа – сочетание алгоритмической жесткости и рыночной гибкости – требует пе-

ресмотра традиционных теоретических рамок. Дальнейшие исследования должны быть направ-

лены на разработку динамических моделей, учитывающих сетевые эффекты, на сравнительный 

анализ централизованных и децентрализованных механизмов регулирования, изучение психоло-

гических факторов формирования спроса на криптовалюты. 

Данная работа вносит вклад в экономическую теорию, расширяя понимание денег в усло-

виях цифровой трансформации, и предлагает инструменты для снижения рисков на криптова-

лютном рынке. 

Проведенный корреляционный анализ выявил структурные взаимосвязи между ключевыми 

параметрами криптовалютного рынка, подтверждающие его двойственную природу – единство 

системных трендов и гетерогенность локальных механизмов. Полученные данные представлены 

в Таблице 1.  

Матрица корреляций демонстрирует следующее. 

1. Доминирование Bitcoin как системообразующего актива: 

─ cильная корреляция капитализации BTC с XRP (r=0.91) и ценой BNB-Wormhole (r=0.83) 

отражает его роль «рыночного индекса», задающего импульсы для альткоинов; 

─ высокая связь цены BTC с его капитализацией (r=1.00) подтверждает классическую зави-

симость стоимости от сетевых эффектов. 

2. Фрагментацию ликвидности: 

─ низкая корреляция BNB с BTC (r=0.29) указывает на возможность формирования устой-

чивых ниш через уникальные механизмы (сжигание токенов, экосистемные стимулы) [17, 20]. 

Эти результаты подчеркивают, что криптовалютный рынок, несмотря на технологическую 

инновационность, воспроизводит фундаментальные экономические законы, трансформируя их в 

условиях децентрализации. Корреляционные паттерны служат основой для перехода к комплекс-

ной оценке рыночной динамики, где локальные механизмы регулирования необходимо анализи-

ровать в контексте глобальных взаимозависимостей [9]. 

4 Conclusion / Заключение 

Проведенное исследование позволяет констатировать, что криптовалютный рынок, не-

смотря на свою децентрализованную природу, функционирует как сложноорганизованная си-

стема, где индивидуальные механизмы регулирования взаимодействуют в рамках единой эконо-

мической логики. Анализ стейкинга, халвинга, сжигания токенов и блокировки активов через 

призму классических и современных экономических школ выявил их двойственную природу, так 

как, с одной стороны, эти механизмы наследуют принципы рыночной саморегуляции, контроля 

денежной массы и институционального доверия, с другой – трансформируют их под влиянием 

алгоритмической жесткости блокчейн-технологий. 
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Результаты корреляционного анализа подтвердили гипотезу о системообразующей роли 

Bitcoin, капитализация которого демонстрирует сильную связь с альткоинами, формируя базис 

рыночной динамики. Однако выявленные асимметрии, такие как низкая корреляция BNB-

Wormhole с BTC, указывают на возможность создания устойчивых ниш через уникальные меха-

низмы регулирования (сжигание токенов, экосистемные стимулы). Это подчеркивает, что эффек-

тивность локальных инструментов зависит от их способности встраиваться в глобальную архи-

тектуру рынка, где доминирование Bitcoin сочетается с фрагментацией ликвидности и волатиль-

ности. 

Теоретическая значимость работы заключается в демонстрации того, что криптовалюты не 

просто бросают вызов традиционным экономическим парадигмам, но и синтезируют их, созда-

вая гибридные модели.  

Практические импликации исследования сводятся к следующим рекомендациям: 

- диверсификация портфеля с включением активов, обладающих низкой корреляцией с BTC 

(например, BNB), позволяет снизить риски каскадной волатильности; 

- оптимизация механизмов требует учета межрыночных связей, так как комбинация стей-

кинга и сжигания токенов способна усилить дефицит предложения, нивелируя зависимость от 

внешних трендов. 

Криптовалютный рынок, будучи продуктом цифровой эпохи, предлагает уникальную пло-

щадку для изучения эволюции денег, где традиционные экономические теории переосмыслива-

ются через призму децентрализации и технологической инновации. Это требует междисципли-

нарного подхода, объединяющего экономику, компьютерные науки и поведенческий анализ, 

чтобы раскрыть полный потенциал и риски возникающей финансовой парадигмы. 
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