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Эта монография посвящена комплексному исследованию роли 

криптовалют и токенизации в развитии зеленой экономики и 

финансировании экологических проектов. В работе рассматривается 

широкий спектр вопросов, начиная от технологических основ 

блокчейна и заканчивая правовыми аспектами регулирования 

зеленых криптоактивов. Особое внимание уделяется потенциалу 

этих инновационных инструментов для решения глобальных 

экологических проблем, таких как изменение климата и истощение 

природных ресурсов. 

Монография анализирует ключевые тренды и вызовы на 

пересечении цифровых финансов и устойчивого развития, включая 

демократизацию доступа к зеленым инвестициям через 

токенизацию, использование блокчейн-технологий в системах 

торговли углеродными кредитами, а также экологические concerns, 

связанные с энергопотреблением криптовалют. Исследование также 
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затрагивает вопросы правовой неопределенности в сфере 

регулирования криптоактивов и предлагает пути формирования 

эффективной регуляторной среды, способствующей развитию 

зеленых инноваций при обеспечении необходимого уровня защиты 

инвесторов и экологических стандартов. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы. В начале третьего десятилетия XXI века 

мировое сообщество столкнулось с беспрецедентными вызовами, 

связанными с изменением климата, истощением природных 

ресурсов и необходимостью перехода к устойчивой модели 

развития. Одновременно с этим, мы наблюдаем стремительную 

цифровизацию экономики и финансовой системы, где ключевую 

роль начинают играть такие инновационные технологии, как 

блокчейн, криптовалюты и токенизация активов. На пересечении 

этих глобальных трендов возникает уникальная возможность для 

синергии цифровых финансовых инструментов и зеленой 

экономики, способная революционизировать подходы к 

финансированию экологических проектов и управлению 

природными ресурсами. 

Актуальность исследования криптовалют и токенизации 

зеленых активов обусловлена целым рядом факторов, каждый из 

которых заслуживает детального рассмотрения: 

1. Глобальный тренд на декарбонизацию экономики и 

достижение целей устойчивого развития ООН. Парижское 

соглашение 2015 года и последующие международные инициативы 

поставили перед мировым сообществом амбициозные цели по 

сокращению выбросов парниковых газов и переходу к 

низкоуглеродной экономике. Достижение этих целей требует 

мобилизации огромных финансовых ресурсов. По оценкам 

Международного энергетического агентства (МЭА), для 

достижения нулевых чистых выбросов к 2050 году потребуются 

ежегодные инвестиции в размере 4 триллионов долларов США. В 

этом контексте, криптовалюты и токенизация зеленых активов могут 

стать эффективными инструментами для привлечения и 

распределения инвестиций в экологические проекты. 

2. Развитие технологии блокчейн и криптовалют. Блокчейн, 

лежащий в основе большинства криптовалют, предлагает 

революционный подход к обеспечению прозрачности, безопасности 
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и децентрализации финансовых операций. Эти характеристики 

особенно ценны в контексте зеленых инвестиций, где прозрачность 

и верифицируемость экологического эффекта играют ключевую 

роль. Например, использование смарт-контрактов на базе блокчейна 

может автоматизировать процесс верификации и распределения 

углеродных кредитов, значительно повышая эффективность рынка. 

3. Демократизация доступа к зеленым инвестициям через 

токенизацию активов. Традиционно, инвестиции в крупные 

экологические проекты, такие как ветряные электростанции или 

системы очистки океана, были доступны лишь институциональным 

инвесторам и состоятельным частным лицам. Токенизация 

позволяет "дробить" такие активы на мелкие доли, делая их 

доступными для широкого круга инвесторов. Это не только 

расширяет базу финансирования зеленых проектов, но и повышает 

общественную вовлеченность в решение экологических проблем. 

4. Правовая неопределенность в сфере регулирования 

криптовалют и токенизированных активов. Несмотря на растущую 

популярность криптовалют и токенизированных активов, их 

правовой статус во многих юрисдикциях остается неопределенным. 

Это создает риски как для инвесторов, так и для проектов, 

использующих эти инструменты. Например, отсутствие четкого 

регулирования может приводить к проблемам с налогообложением, 

защитой прав инвесторов и противодействием отмыванию денег. В 

сфере зеленых инвестиций эта неопределенность особенно 

критична, так как она может сдерживать развитие инновационных 

механизмов финансирования экологических проектов. 

5. Экологические concerns, связанные с высоким 

энергопотреблением некоторых криптовалют. Парадоксально, но 

технология, потенциально способная революционизировать зеленые 

инвестиции, сама стала объектом критики за высокое 

энергопотребление. В частности, процесс майнинга Bitcoin, 

основанный на алгоритме Proof of Work, потребляет огромное 

количество электроэнергии. По некоторым оценкам, годовое 

энергопотребление сети Bitcoin сопоставимо с энергопотреблением 
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таких стран, как Нидерланды или Аргентина. Это создает серьезную 

этическую и практическую дилемму: как использовать потенциал 

криптовалют для финансирования зеленых проектов, минимизируя 

при этом их собственное негативное воздействие на окружающую 

среду? 

6. Потенциал использования криптовалют и токенов в 

системах торговли выбросами и углеродными кредитами. Рынок 

углеродных кредитов, являющийся одним из ключевых механизмов 

борьбы с изменением климата, сталкивается с рядом проблем, 

включая сложность верификации, риски двойного учета и 

недостаточную ликвидность. Использование блокчейн-технологии и 

токенизации может помочь решить эти проблемы, создавая более 

прозрачный, эффективный и глобальный рынок углеродных 

кредитов. Уже существуют пилотные проекты, такие как 

ClimateCoin или Carbon Grid Protocol, которые демонстрируют 

потенциал этого подхода. 

7. Растущий интерес институциональных инвесторов к 

зеленым криптоактивам. В последние годы наблюдается заметный 

рост интереса крупных институциональных инвесторов к 

криптовалютам и токенизированным активам. Одновременно с 

этим, усиливается тренд на ESG-инвестирование (Environmental, 

Social, and Governance). Слияние этих двух трендов создает 

потенциал для значительного притока капитала в сферу зеленых 

криптоактивов. Однако для реализации этого потенциала 

необходима разработка адекватных правовых рамок, 

обеспечивающих защиту прав инвесторов и соответствие 

экологическим стандартам. 

В свете вышеизложенного, комплексное исследование 

правовых аспектов использования криптовалют и токенизации в 

сфере зеленых инвестиций становится не просто актуальным, но 

критически важным для формирования эффективной регуляторной 

среды. Такая среда должна, с одной стороны, обеспечивать 

необходимый уровень защиты инвесторов и противодействия 
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финансовым преступлениям, а с другой - создавать благоприятные 

условия для инноваций и развития зеленой экономики. 

Более того, исследование данной темы имеет не только 

теоретическое, но и важное практическое значение. Результаты 

такого исследования могут быть использованы при разработке 

законодательства, формировании государственной политики в 

области цифровой экономики и устойчивого развития, а также при 

создании новых финансовых продуктов и сервисов в сфере зеленых 

инвестиций. 

Цели и задачи исследования. Основная цель данного 

исследования заключается в комплексном анализе правовых 

проблем и перспектив регулирования криптовалют и токенизации 

зеленых активов, а также в разработке рекомендаций по 

совершенствованию нормативно-правовой базы в этой области. 

Для достижения этой цели поставлены следующие задачи: 

Исследовать теоретические основы криптовалют и 

токенизации активов, их роль в развитии зеленой экономики.  

Провести анализ эволюции концепции денег и предпосылок 

появления криптовалют. 

Изучить технологические основы блокчейна и его потенциал 

для трансформации финансовых систем. 

Рассмотреть различные виды и классификации криптовалют, 

уделяя особое внимание "зеленым" криптовалютам. 

Исследовать концепцию токенизации активов и ее применение 

в контексте зеленых инвестиций. 

Провести сравнительный анализ международных подходов к 

регулированию криптовалют и токенизированных активов.  

Изучить рекомендации и руководства международных 

организаций (FATF, IOSCO, BIS) по регулированию криптоактивов. 

Проанализировать законодательство различных стран (США, 

ЕС, Япония, Швейцария и др.) в области криптовалют и 

токенизации. 

Выявить общие тенденции и различия в подходах к 

регулированию в разных юрисдикциях. 
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Изучить правовой статус криптовалют и токенов в контексте 

зеленых инвестиций в различных юрисдикциях.  

Рассмотреть вопросы определения правовой природы 

криптовалют и токенов (валюта, ценная бумага, товар и т.д.). 

Проанализировать особенности правового режима зеленых 

криптовалют и токенов. 

Исследовать правовые аспекты проведения ICO/IEO для 

зеленых проектов. 

Проанализировать финансово-правовые аспекты 

использования криптовалют и токенов в зеленых инвестициях, 

включая вопросы налогообложения и финансового мониторинга.  

Изучить подходы к налогообложению операций с 

криптовалютами и токенами зеленых активов в различных странах. 

Рассмотреть проблемы бухгалтерского учета и аудита 

операций с криптоактивами. 

Проанализировать механизмы противодействия отмыванию 

денег и финансированию терроризма в сфере криптовалют. 

Исследовать правовые механизмы защиты прав инвесторов и 

потребителей в сфере зеленых криптоактивов.  

Выявить основные риски для инвесторов при вложении в 

криптовалюты и токены зеленых активов. 

Проанализировать существующие и потенциальные 

механизмы защиты прав инвесторов. 

Рассмотреть вопросы информационной безопасности и защиты 

персональных данных в контексте криптоинвестиций. 

Рассмотреть экологические аспекты использования 

криптовалют и их правовое регулирование.  

Проанализировать проблему высокого энергопотребления при 

майнинге криптовалют и возможные правовые механизмы ее 

решения. 

Исследовать концепцию "зеленых" криптовалют и их правовой 

статус. 

Рассмотреть возможности интеграции криптовалют в системы 

торговли квотами на выбросы и углеродными кредитами. 
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Определить перспективы развития правового регулирования 

криптовалют и токенизации зеленых активов.  

Выявить основные тенденции в глобальном регулировании 

криптовалют и токенов. 

Проанализировать возможности создания специализированных 

правовых режимов для зеленых криптовалют и токенов. 

Исследовать потенциал интеграции технологии 

распределенного реестра в экологическое законодательство. 

Разработать рекомендации по совершенствованию 

нормативно-правовой базы в области криптовалют и токенизации 

зеленых активов.  

Сформулировать предложения по гармонизации 

международного регулирования криптовалют и токенов. 

Разработать рекомендации по созданию благоприятной 

правовой среды для развития зеленых криптопроектов. 

Предложить механизмы стимулирования использования 

криптовалют и токенизации для финансирования экологических 

проектов. 

Методология. Исследование базируется на комплексном 

междисциплинарном подходе, сочетающем методы правовой науки, 

экономики и экологии. Такой подход обусловлен сложностью и 

многоаспектностью изучаемого предмета, находящегося на стыке 

права, финансов, технологий и экологии. 

В работе используются следующие методы: 

1. Системный анализ (продолжение): Например, при анализе 

влияния правового регулирования криптовалют на развитие зеленых 

инвестиций, мы рассматриваем не только непосредственное 

воздействие законодательных норм, но и их косвенные эффекты на 

рынок, поведение инвесторов, технологическое развитие и 

экологические показатели. 

2. Сравнительно-правовой метод: Этот метод используется 

для анализа и сопоставления законодательных подходов различных 

стран к регулированию криптовалют и токенизации активов. Он 

позволяет выявить общие тенденции, уникальные особенности и 
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наиболее эффективные практики регулирования. Например, мы 

сравниваем подходы к определению правового статуса криптовалют 

в США, ЕС, Японии и других странах, чтобы выявить оптимальные 

решения для регулирования зеленых криптоактивов. 

3. Историко-правовой метод: Данный метод применяется 

для изучения эволюции правового регулирования криптовалют и 

токенизации. Он помогает понять, как менялись подходы к 

регулированию с момента появления первых криптовалют до 

современных концепций токенизации зеленых активов. Это 

позволяет прогнозировать возможные направления развития 

законодательства в будущем. 

4. Формально-юридический метод: Этот метод используется 

для детального анализа нормативно-правовых актов, их структуры, 

логики и терминологии. Он особенно важен при изучении 

специфических правовых конструкций, связанных с 

криптовалютами и токенизацией, таких как смарт-контракты или 

децентрализованные автономные организации (DAO). 

5. Метод правового моделирования: Данный метод 

применяется для разработки рекомендаций по совершенствованию 

правового регулирования. Он позволяет создавать гипотетические 

модели правовых норм и оценивать их потенциальное влияние на 

развитие рынка зеленых криптоактивов. 

6. Экономический анализ права: Этот междисциплинарный 

метод используется для оценки эффективности правовых норм и их 

влияния на рынок зеленых криптоактивов. Он позволяет 

рассмотреть, как различные правовые решения могут влиять на 

экономическое поведение участников рынка, инвестиционные 

потоки и развитие зеленых технологий. 

7. Метод экспертных оценок: В рамках исследования 

проводятся интервью и консультации с экспертами в области права, 

экономики, криптовалют и экологии. Это позволяет учесть 

разнообразные профессиональные мнения и практический опыт при 

анализе проблем и разработке рекомендаций. 
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8. Case study: Метод кейсов используется для анализа 

конкретных примеров применения криптовалют и токенизации в 

зеленых проектах. Это позволяет изучить практические аспекты 

реализации инновационных финансовых инструментов и связанные 

с ними правовые вызовы. 

9. Статистический анализ: Применяется для обработки 

количественных данных о рынке криптовалют, объемах зеленых 

инвестиций, экологических показателях и т.д. Это помогает выявить 

тенденции и закономерности, подкрепляя качественный анализ 

количественными данными. 

10. Прогностический метод: Используется для определения 

перспектив развития правового регулирования криптовалют и 

токенизации зеленых активов. На основе анализа текущих 

тенденций и факторов влияния формируются прогнозы возможных 

сценариев развития законодательства в этой области. 

Комбинация этих методов позволяет провести всестороннее 

исследование правовых аспектов криптовалют и токенизации 

зеленых активов, учитывая их технологическую специфику, 

экономическое влияние и экологическое значение. 

Обзор литературы. Исследование опирается на широкий 

спектр источников, включающий научные работы, нормативно-

правовые акты, аналитические отчеты и публикации в 

специализированных изданиях. Рассмотрим основные группы 

источников: 

Научные монографии и статьи по правовым аспектам 

регулирования криптовалют и токенизации активов:  

Работы А. Антонопулоса, в частности "Mastering Bitcoin" и 

"The Internet of Money", предоставляют глубокий анализ 

технологических основ криптовалют и их потенциального влияния 

на финансовую систему. 

Исследования Д. Тапскотта, включая "Blockchain Revolution", 

рассматривают широкий спектр применений блокчейн-технологии, 

в том числе в контексте устойчивого развития. 
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Публикации Р. Хаусера по правовым аспектам ICO и 

токенизации активов дают ценную информацию о регуляторных 

вызовах в этой области. 

Публикации международных организаций:  

Руководства FATF по риск-ориентированному подходу к 

виртуальным активам и провайдерам услуг в сфере виртуальных 

активов предоставляют важную информацию о международных 

стандартах в области противодействия отмыванию денег. 

Отчеты IOSCO по регулированию криптоактивов дают 

представление о подходах к защите инвесторов и обеспечению 

рыночной целостности. 

Публикации BIS, в частности, исследования по 

центробанковским цифровым валютам (CBDC), помогают понять 

потенциальное влияние криптовалют на монетарную политику. 

Нормативно-правовые акты различных стран и 

международные соглашения:  

Законодательство США, включая инициативы SEC по 

регулированию криптоактивов и токенов. 

Директивы и регламенты ЕС, в частности, MiCA (Markets in 

Crypto-Assets) regulation. 

Законы о криптовалютах Японии, Швейцарии и других стран, 

являющихся пионерами в этой области. 

Парижское соглашение и связанные с ним документы по 

климатическим финансам. 

Аналитические отчеты и исследования:  

Отчеты консалтинговых компаний (PwC, Deloitte, KPMG) по 

рынку криптовалют и зеленых инвестиций. 

Исследования think tanks, таких как Blockchain Research 

Institute, по потенциалу блокчейна в решении глобальных проблем. 

Научные работы по экологическим аспектам криптовалют и 

зеленой экономике:  

Исследования К. Де Вриса по энергопотреблению сети Bitcoin 

и его экологическим последствиям. 
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Работы М. Мораа по использованию блокчейн-технологии в 

системах торговли выбросами. 

Публикации в специализированных юридических и 

финансовых изданиях:  

Статьи в журналах "Blockchain Law & Policy", "Stanford Journal 

of Blockchain Law & Policy" по правовым аспектам криптовалют и 

токенизации. 

Публикации в изданиях "Green Finance" и "Journal of Sustainable 

Finance & Investment" по вопросам зеленых инвестиций и 

устойчивого развития. 

Материалы научных конференций и семинаров:  

Доклады с конференций Blockchain for Sustainable 

Development, организованных ООН. 

Материалы семинаров по регулированию криптоактивов, 

проводимых финансовыми регуляторами разных стран. 

Интервью и комментарии экспертов:  

Выступления представителей финансовых регуляторов по 

вопросам криптовалют и токенизации. 

Интервью с основателями зеленых криптопроектов и 

экспертами в области устойчивого развития. 

Этот обширный перечень источников позволяет провести 

всестороннее исследование темы, учитывая как теоретические 

аспекты, так и практический опыт применения криптовалют и 

токенизации в контексте зеленых инвестиций. 

Структура работы. Монография состоит из введения, семи 

глав, заключения, библиографии и приложений. Кратко опишем 

содержание каждой части: 

Введение обосновывает актуальность темы, определяет цели и 

задачи исследования, описывает методологию и дает обзор 

использованной литературы. Оно также предоставляет читателю 

общее представление о структуре работы и ключевых вопросах, 

рассматриваемых в каждой главе. 

Глава 1: "Теоретические основы криптовалют и токенизации" 

посвящена фундаментальным концепциям, лежащим в основе 
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исследуемой темы. В ней рассматривается эволюция денег и 

предпосылки появления криптовалют, объясняются принципы 

работы блокчейн-технологии, анализируются различные виды 

криптовалют и токенов. Особое внимание уделяется концепции 

токенизации активов и ее потенциалу в контексте зеленых 

инвестиций. 

Глава 2: "Международно-правовое регулирование 

криптовалют и токенов" анализирует подходы различных стран и 

международных организаций к регулированию криптоактивов. В 

ней сравниваются законодательные инициативы США, ЕС, Японии, 

Швейцарии и других юрисдикций. Также рассматриваются 

рекомендации FATF, IOSCO и других международных органов по 

регулированию криптовалют и токенов. 

Глава 3: "Правовой статус криптовалют и токенов в контексте 

зеленых инвестиций" исследует особенности определения правовой 

природы криптовалют и токенов в различных юрисдикциях. Особое 

внимание уделяется специфике регулирования зеленых 

криптовалют и токенов, а также правовым аспектам проведения 

ICO/IEO для экологических проектов. 

Глава 4: "Финансово-правовые аспекты использования 

криптовалют и токенов в зеленых инвестициях" рассматривает 

вопросы налогообложения, бухгалтерского учета и финансового 

мониторинга операций с криптоактивами. Анализируются 

проблемы противодействия отмыванию денег и финансированию 

терроризма в контексте криптовалют, а также вопросы 

регулирования криптовалютных бирж и платформ для торговли 

зелеными токенами. 

Глава 5: "Защита прав инвесторов и потребителей" 

фокусируется на правовых механизмах обеспечения безопасности 

инвестиций в криптовалюты и токены зеленых активов. 

Рассматриваются вопросы информационной безопасности, защиты 

персональных данных, а также механизмы разрешения споров в 

сфере криптоинвестиций. 



19 

 

Глава 6: "Экологические аспекты криптовалют и их правовое 

регулирование" анализирует проблему высокого энергопотребления 

при майнинге криптовалют и возможные правовые механизмы ее 

решения. Исследуется концепция "зеленых" криптовалют и их 

правовой статус. Также рассматриваются возможности интеграции 

криптовалют в системы торговли квотами на выбросы и 

углеродными кредитами. 

Глава 7: "Перспективы развития правового регулирования 

криптовалют и токенизации зеленых активов" определяет основные 

тенденции в глобальном регулировании криптовалют и токенов. 

Анализируются возможности создания специализированных 

правовых режимов для зеленых криптовалют и токенов, а также 

потенциал интеграции технологии распределенного реестра в 

экологическое законодательство. 

Заключение подводит итоги исследования, формулирует 

основные выводы и предлагает рекомендации по 

совершенствованию нормативно-правовой базы в области 

криптовалют и токенизации зеленых активов. Также определяются 

направления для дальнейших исследований в данной области. 

Библиография содержит полный список использованных 

источников, включая научную литературу, нормативно-правовые 

акты, аналитические отчеты и другие материалы. 
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ КРИПТОВАЛЮТ И 

ТОКЕНИЗАЦИИ 

 

1.1. Эволюция концепции денег и предпосылки появления 

криптовалют 

 

1.1.1. Исторические формы денег: от товарных денег к 

фиатным валютам. 

 

Деньги, как средство обмена и хранения стоимости, прошли 

долгий путь эволюции, отражая развитие человеческого общества и 

экономических отношений. Понимание этой эволюции критически 

важно для осмысления феномена криптовалют и их места в 

современной финансовой системе. 

Истоки денег можно проследить до древнейших форм 

товарного обмена. Первобытные общества использовали различные 

предметы в качестве средства обмена: ракушки, бусы, скот, зерно. 

Эти ранние формы денег, известные как товарные деньги, обладали 

внутренней ценностью и выполняли функцию универсального 

эквивалента при обмене товарами и услугами. 

С развитием цивилизации и усложнением экономических 

отношений возникла потребность в более универсальном и удобном 

средстве обмена. Это привело к появлению металлических денег, 

первоначально в форме слитков, а затем монет из драгоценных 

металлов, преимущественно золота и серебра. Металлические 

деньги обладали рядом преимуществ: они были долговечны, 

делимы, легко транспортируемы и имели стабильную внутреннюю 

ценность. 

Следующим значительным этапом в эволюции денег стало 

появление бумажных денег. Первоначально они выступали как 

расписки, подтверждающие право на определенное количество 

драгоценных металлов, хранящихся в банках или казначействах. Со 

временем, однако, связь между бумажными деньгами и их 
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металлическим обеспечением становилась все более условной, что 

привело к возникновению фиатных валют. 

Фиатные деньги, не обеспеченные драгоценными металлами и 

не имеющие внутренней стоимости, стали доминирующей формой 

денег в XX веке. Их ценность основывается на доверии к эмитенту 

(обычно государству) и поддерживается законодательно. Переход к 

фиатным валютам ознаменовал важный сдвиг в понимании природы 

денег: от материального воплощения ценности к социальному 

конструкту, основанному на коллективном доверии и 

государственных гарантиях. 

1.1.2. Цифровизация финансов и появление электронных 

денег. 

Развитие информационных технологий во второй половине XX 

века привело к революционным изменениям в финансовой сфере. 

Цифровизация банковских операций, появление электронных 

платежных систем и интернет-банкинга трансформировали способы 

хранения, передачи и использования денег. 

Электронные деньги, появившиеся в 1990-х годах, стали 

логичным продолжением процесса цифровизации финансов. Они 

представляют собой цифровой эквивалент фиатных валют, 

хранящийся на электронных носителях. Электронные деньги 

облегчили и ускорили финансовые транзакции, сделали 

возможными микроплатежи и стали основой для развития 

электронной коммерции. 

Однако, несмотря на все преимущества, электронные деньги 

сохранили ключевые характеристики фиатных валют: они 

централизованно эмитируются и контролируются, подвержены 

инфляции и зависят от стабильности финансовых институтов и 

государственной политики. 

1.1.3. Кризис доверия к централизованным финансовым 

институтам и идея децентрализованных валют.  

Глобальный финансовый кризис 2008 года стал катализатором 

для переосмысления роли централизованных финансовых 

институтов и поиска альтернативных форм денег. Крах крупных 



22 

 

банков, необходимость масштабных государственных вмешательств 

для стабилизации финансовой системы и последовавшая за этим 

рецессия подорвали доверие общества к традиционной банковской 

системе и монетарной политике центральных банков. 

В этом контексте возникла идея создания децентрализованной 

валюты, которая бы не зависела от решений отдельных финансовых 

институтов или государств. Такая валюта должна была обеспечить 

прозрачность транзакций, защиту от инфляции и возможность 

прямых пиринговых (P2P) финансовых операций без посредников. 

1.1.4. Криптография как основа безопасности цифровых 

транзакций. 

Ключевым элементом, сделавшим возможным создание 

децентрализованных цифровых валют, стала криптография. 

Развитие криптографических методов, в частности, асимметричного 

шифрования и хеш-функций, предоставило инструменты для 

обеспечения безопасности и неизменности цифровых транзакций 

без необходимости доверия к централизованному органу. 

Криптография позволила решить ряд фундаментальных 

проблем, стоявших перед цифровыми валютами: 

1. Аутентификация: возможность достоверно подтвердить, 

что транзакция инициирована законным владельцем средств. 

2. Целостность: гарантия того, что информация о транзакции 

не была изменена после ее совершения. 

3. Невозможность двойной траты: предотвращение 

использования одних и тех же цифровых средств для нескольких 

транзакций. 

Эти достижения криптографии, в сочетании с идеей 

децентрализованной валюты, создали предпосылки для появления 

первой криптовалюты – Bitcoin, представленной анонимным 

создателем (или группой создателей) под псевдонимом Сатоши 

Накамото в 2008 году. 

Таким образом, появление криптовалют стало результатом 

длительной эволюции концепции денег, технологического 

прогресса в области цифровых технологий и криптографии, а также 
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социально-экономических факторов, связанных с кризисом доверия 

к традиционным финансовым институтам. Криптовалюты 

представляют собой попытку создать новую форму денег, которая 

бы сочетала в себе преимущества цифровых технологий с идеалами 

децентрализации и финансовой независимости. 

 

1.2 Технология блокчейн: принципы работы и потенциал 

применения 

 

1.2.1 Определение и основные характеристики блокчейна. 

Блокчейн представляет собой распределенную базу данных, которая 

хранит информацию о всех транзакциях участников системы в виде 

"цепочки блоков". Каждый блок связан с предыдущим и содержит 

набор записей. Новые блоки всегда добавляются строго в конец 

цепочки (Nakamoto, S., 2008). 

Концепция блокчейна была впервые представлена в 2008 году 

в white paper Bitcoin, опубликованном под псевдонимом Сатоши 

Накамото. В этом документе блокчейн описывался как основа для 

функционирования первой криптовалюты - Bitcoin (Nakamoto, S., 

2008). 

Ключевые характеристики блокчейна включают: 

1. Децентрализация: Система не имеет единого центра 

управления. Копия базы данных хранится одновременно у всех 

участников системы и автоматически обновляется при каждом 

внесении изменений. Это отличает блокчейн от традиционных 

централизованных систем, где данные хранятся и управляются 

одним центральным органом (Zheng, Z. et al., 2017). 

2. Прозрачность: Все транзакции видны всем участникам 

сети, что обеспечивает высокий уровень прозрачности. Каждый 

участник может проследить историю любой транзакции с момента 

создания системы (Tasca, P. & Tessone, C.J., 2019). 

3. Неизменность данных: После того как транзакция 

записана в блокчейн и блок добавлен в цепочку, информацию 

невозможно изменить или удалить без нарушения целостности всей 
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цепочки. Это свойство обеспечивается криптографическими хеш-

функциями, которые связывают каждый блок с предыдущим 

(Drescher, D., 2017). 

4. Безопасность: Использование криптографических 

методов обеспечивает высокий уровень защиты от 

несанкционированного доступа и изменения данных. Каждая 

транзакция подписывается цифровой подписью, а целостность всей 

цепочки блоков обеспечивается механизмом консенсуса (Xu, X. et 

al., 2019). 

5. Консенсус: Добавление новых блоков в цепочку 

происходит только после достижения согласия между участниками 

сети, что обеспечивается различными механизмами консенсуса. Это 

позволяет поддерживать единое состояние системы без 

необходимости доверять какому-либо центральному органу 

(Mingxiao, D. et al., 2017). 

Структура блокчейна состоит из нескольких ключевых 

элементов: 

1. Блок: Основная единица хранения информации в 

блокчейне. Каждый блок содержит:  

Заголовок блока, включающий хеш предыдущего блока, 

временную метку, nonce (случайное число, используемое в процессе 

майнинга) и корень дерева Меркла. 

Тело блока, содержащее список транзакций. 

2. Транзакция: Запись о передаче данных или ценности в 

сети блокчейн. В случае криптовалют, это обычно запись о передаче 

монет от одного адреса к другому. 

3. Хеш: Уникальный идентификатор блока, создаваемый 

путем применения криптографической хеш-функции к 

содержимому блока. Хеш каждого блока включает хеш 

предыдущего блока, что и создает "цепочку" блоков. 

4. Узел: Компьютер, подключенный к сети блокчейн, 

который хранит полную копию блокчейна и участвует в процессе 

валидации и распространения новых блоков. 
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5. Майнер (в системах с Proof of Work): Специальный тип 

узла, который занимается созданием новых блоков путем решения 

сложных математических задач. 

Принцип работы блокчейна можно описать следующим 

образом: 

1. Новая транзакция инициируется пользователем и 

транслируется в сеть. 

2. Узлы сети получают транзакцию и проверяют ее 

валидность. 

3. Если транзакция валидна, она добавляется в пул 

необработанных транзакций. 

4. Майнеры (или валидаторы в других системах консенсуса) 

собирают транзакции из пула в новый блок. 

5. Новый блок предлагается сети для валидации. 

6. Узлы сети проверяют новый блок и, если он валиден, 

добавляют его к своей копии блокчейна. 

7. Транзакция считается подтвержденной, когда блок, 

содержащий ее, добавлен в блокчейн и за ним следует несколько 

новых блоков (обычно 6 для Bitcoin). 

Этот процесс обеспечивает высокую степень безопасности и 

неизменности данных, так как изменение информации в одном блоке 

потребовало бы изменения всех последующих блоков, что 

практически невозможно без контроля над большей частью 

вычислительной мощности сети (Zheng, Z. et al., 2017). 

Блокчейн представляет собой фундаментальное изменение в 

способе хранения и управления информацией. Его уникальные 

свойства открывают новые возможности для создания 

децентрализованных, прозрачных и безопасных систем в различных 

сферах, от финансов до управления цепочками поставок и 

государственного управления (Swan, M., 2015). 

Фундаментальной особенностью блокчейн-систем является их 

способность достигать консенсуса в распределенной сети без 

необходимости доверия к центральному органу. Этот процесс 

достижения согласия между участниками сети относительно 
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текущего состояния системы называется механизмом консенсуса. В 

контексте блокчейна механизм консенсуса определяет, какие 

транзакции считаются действительными и в каком порядке они 

должны быть добавлены в цепочку блоков. Выбор механизма 

консенсуса имеет критическое значение для функционирования 

блокчейн-системы, так как он непосредственно влияет на такие 

ключевые параметры, как безопасность, масштабируемость, 

энергоэффективность и степень децентрализации. 

Первым и наиболее известным механизмом консенсуса стал 

Proof of Work (PoW), или Доказательство работы, представленный 

Сатоши Накамото в оригинальном white paper Bitcoin (Nakamoto, S., 

2008). Суть этого механизма заключается в том, что участники сети, 

называемые майнерами, соревнуются в решении сложной 

математической задачи, которая требует значительных 

вычислительных мощностей. Майнер, первым нашедший решение, 

получает право добавить новый блок в цепочку и вознаграждается 

новыми монетами и комиссиями за транзакции, включенные в блок. 

Процесс майнинга в системе PoW можно рассматривать как 

своеобразную лотерею, где вероятность "выигрыша" (то есть 

создания нового блока) пропорциональна вычислительной 

мощности, которую майнер вкладывает в решение задачи. 

Сложность этой задачи автоматически корректируется сетью, чтобы 

поддерживать постоянный интервал между блоками. Например, в 

сети Bitcoin этот интервал составляет в среднем 10 минут. 

Главным преимуществом PoW является высокая степень 

безопасности. Чтобы атаковать сеть и изменить историю 

транзакций, злоумышленнику потребовалось бы контролировать 

более 51% всей вычислительной мощности сети, что чрезвычайно 

сложно и дорого для крупных сетей, таких как Bitcoin. Кроме того, 

PoW обеспечивает высокий уровень децентрализации, так как 

теоретически любой может стать майнером, имея необходимое 

оборудование. 

Однако у PoW есть и существенные недостатки. Главный из 

них - чрезвычайно высокое энергопотребление. По оценкам 
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исследователей, сеть Bitcoin потребляет столько же электроэнергии, 

сколько небольшая страна (de Vries, A., 2018). Это вызывает 

серьезную озабоченность с точки зрения экологии и устойчивого 

развития. Кроме того, несмотря на теоретическую возможность для 

любого участвовать в майнинге, на практике наблюдается тенденция 

к централизации майнинга в руках крупных компаний, имеющих 

доступ к дешевой электроэнергии и специализированному 

оборудованию. 

В ответ на эти проблемы были предложены альтернативные 

механизмы консенсуса, одним из которых стал Proof of Stake (PoS), 

или Доказательство доли. Концепция PoS была впервые 

представлена на форуме Bitcoin Talk в 2011 году (QuantumMechanic, 

2011) и в дальнейшем развита в работе Санни Кинга и Скотта Надаля 

(King, S. & Nadal, S., 2012). 

В системе PoS право на создание нового блока определяется 

количеством монет (доли), которыми владеет участник. Вместо 

решения сложных математических задач, как в PoW, валидаторы 

(аналог майнеров в PoS) "ставят" свои монеты в качестве залога. 

Вероятность выбора валидатора для создания следующего блока 

пропорциональна размеру его ставки. Если валидатор пытается 

подтвердить недействительные транзакции, он рискует потерять 

свою ставку, что создает экономический стимул для честного 

поведения. 

Ключевым преимуществом PoS является его 

энергоэффективность. Поскольку не требуется решения сложных 

вычислительных задач, энергопотребление сетей, использующих 

PoS, значительно ниже, чем у сетей с PoW. Это делает PoS более 

привлекательным с точки зрения экологии и устойчивого развития. 

Кроме того, PoS потенциально обеспечивает более высокую 

скорость транзакций и лучшую масштабируемость. 

Однако и у PoS есть свои недостатки. Основной из них - риск 

централизации у крупных держателей монет. Это явление, известное 

как проблема "богатые становятся богаче" (rich get richer), может 

привести к концентрации контроля над сетью в руках небольшого 
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числа крупных стейкхолдеров. Кроме того, существуют 

потенциальные проблемы с начальным распределением монет в 

системах, изначально использующих PoS. 

Переход от PoW к PoS стал одним из ключевых трендов в 

развитии блокчейн-технологий. Наиболее заметным примером 

является проект Ethereum 2.0, в рамках которого вторая по 

капитализации криптовалюта Ethereum планирует перейти с PoW на 

PoS. По оценкам разработчиков, этот переход должен снизить 

энергопотребление сети Ethereum на 99.95% (Buterin, V., 2020), что 

может значительно повысить привлекательность этой платформы 

для проектов в области устойчивого развития и зеленых инвестиций. 

Помимо PoW и PoS, существует ряд других механизмов 

консенсуса, каждый из которых пытается найти оптимальный баланс 

между безопасностью, децентрализацией и эффективностью. Одним 

из таких механизмов является Delegated Proof of Stake (DPoS), или 

Делегированное доказательство доли, разработанное Дэниелом 

Ларимером (Larimer, D., 2014). 

В системе DPoS держатели монет голосуют за делегатов (также 

называемых свидетелями или валидаторами), которые отвечают за 

валидацию транзакций и создание блоков. Обычно выбирается 

небольшое число делегатов (от 21 до 101), которые управляют 

сетью. Этот подход позволяет достичь очень высокой скорости 

транзакций благодаря меньшему числу узлов, участвующих в 

консенсусе. Кроме того, DPoS сохраняет энергоэффективность PoS 

и добавляет возможность прямого голосования за изменения в 

протоколе. Однако критики DPoS указывают на меньшую степень 

децентрализации по сравнению с PoW и PoS, а также на риск сговора 

между делегатами. 

Еще одним интересным механизмом консенсуса является Proof 

of Authority (PoA), или Доказательство полномочий, предложенный 

Гэвином Вудом в 2017 году (Wood, G., 2017). В системе PoA 

транзакции и блоки подтверждаются заранее одобренными 

аккаунтами (валидаторами) с подтвержденной репутацией. 

Валидаторы должны пройти строгую проверку и публично 
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подтвердить свою личность. Этот механизм обеспечивает высокую 

производительность и энергоэффективность, но за счет высокой 

степени централизации. PoA в основном используется в 

корпоративных блокчейнах и тестовых сетях, где важна 

предсказуемость и стабильность работы. 

Интересной концепцией является также Proof of Burn (PoB), 

или Доказательство сжигания, предложенное Иэном Стюартом 

(Stewart, I., 2012). В системе PoB участники "сжигают" монеты, 

отправляя их на недоступный адрес. Право создавать блоки 

пропорционально количеству сожженных монет. Этот механизм 

энергоэффективен и создает долгосрочную заинтересованность 

участников в развитии сети, но может отпугивать участников 

потенциальной потерей монет. 

Выбор механизма консенсуса для конкретной блокчейн-

системы зависит от множества факторов, включая предполагаемое 

использование, требования к безопасности, масштабируемости и 

децентрализации. В контексте зеленых инвестиций и устойчивого 

развития особое значение приобретает энергоэффективность 

механизма консенсуса. 

Исследования в области механизмов консенсуса 

продолжаются, и ученые работают над созданием новых подходов, 

которые могли бы объединить преимущества существующих 

механизмов и минимизировать их недостатки. Например, ведутся 

работы над гибридными механизмами, сочетающими элементы PoW 

и PoS, а также над механизмами, основанными на новых 

криптографических примитивах, таких как направленные 

ациклические графы (DAG). 

Развитие механизмов консенсуса имеет ключевое значение для 

будущего блокчейн-технологий и их применения в различных 

сферах, включая зеленые инвестиции и проекты устойчивого 

развития. Оптимизация этих механизмов может сделать блокчейн-

системы более эффективными, безопасными и экологичными, 

открывая новые возможности для их использования в решении 
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глобальных проблем, таких как изменение климата и истощение 

природных ресурсов. 

Развитие блокчейн-технологий не ограничилось созданием 

децентрализованных систем для проведения финансовых 

транзакций. Одним из наиболее значимых расширений 

функциональности блокчейна стала концепция смарт-контрактов, 

которая открыла новые горизонты для применения этой технологии 

в различных сферах, включая зеленые инвестиции и проекты 

устойчивого развития. 

Идея смарт-контрактов была впервые предложена Ником Сабо 

еще в 1994 году, задолго до появления блокчейна. Сабо определил 

смарт-контракт как "компьютеризированный транзакционный 

протокол, который исполняет условия контракта" (Szabo, N., 1994). 

Однако полноценная реализация этой концепции стала возможной 

только с появлением блокчейн-платформ второго поколения, таких 

как Ethereum. 

Смарт-контракты представляют собой самоисполняемые 

программы, которые автоматически выполняют предопределенные 

действия при соблюдении заранее установленных условий. В 

контексте блокчейна смарт-контракты записываются в виде кода 

непосредственно в блокчейн, что обеспечивает их неизменность и 

прозрачность. Когда условия контракта выполняются, он 

автоматически исполняется без необходимости в посредниках или 

дополнительных подтверждениях. 

Ключевые характеристики смарт-контрактов включают: 

1. Автоматическое исполнение: Как только условия, 

прописанные в контракте, выполняются, он автоматически 

приводится в действие. Это исключает необходимость в доверенных 

посредниках и снижает риск человеческой ошибки или намеренного 

невыполнения обязательств. 

2. Прозрачность: Код смарт-контракта доступен для 

проверки всем участникам сети, что обеспечивает высокий уровень 

прозрачности и доверия к системе. 
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3. Неизменность: После того как смарт-контракт записан в 

блокчейн, его невозможно изменить, что гарантирует выполнение 

изначально согласованных условий. 

4. Децентрализация: Смарт-контракты выполняются на 

распределенной сети узлов, что исключает единую точку отказа и 

повышает устойчивость системы. 

5. Экономия ресурсов: Автоматизация процессов с 

помощью смарт-контрактов может значительно снизить 

операционные издержки и ускорить выполнение транзакций. 

Первой широкомасштабной платформой для реализации смарт-

контрактов стал Ethereum, запущенный в 2015 году. Виталик 

Бутерин, основатель Ethereum, описал эту платформу как "блокчейн 

следующего поколения", который позволяет создавать 

"децентрализованные автономные организации" (DAO) на основе 

смарт-контрактов (Buterin, V., 2014). С тех пор появился ряд других 

блокчейн-платформ, поддерживающих смарт-контракты, включая 

EOS, Cardano, Tezos и другие. 

Применение смарт-контрактов открывает широкие 

возможности в различных сферах. В финансовом секторе смарт-

контракты могут использоваться для автоматизации процессов 

кредитования, страхования, торговли деривативами. Например, 

децентрализованные финансовые (DeFi) протоколы, такие как 

MakerDAO или Compound, используют смарт-контракты для 

создания систем кредитования без посредников (Schär, F., 2021). 

В сфере управления цепочками поставок смарт-контракты 

могут автоматизировать процессы отслеживания товаров, 

верификации их происхождения и оплаты. Это особенно актуально 

для проектов устойчивого развития, где важно обеспечить 

прозрачность и подлинность информации о происхождении и 

экологичности продукции. 

В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития 

смарт-контракты открывают ряд интересных возможностей: 

1. Автоматизация выплат по зеленым облигациям: Смарт-

контракты могут автоматически осуществлять выплаты инвесторам 



32 

 

на основе достижения заранее определенных экологических 

показателей проекта. Это повышает прозрачность и снижает риски 

для инвесторов. 

2. Управление углеродными кредитами: Смарт-контракты 

могут автоматизировать процесс выпуска, обмена и погашения 

углеродных кредитов, обеспечивая прозрачность и снижая 

возможности для мошенничества в этой сфере. 

3. Микрогранты для экологических проектов: Смарт-

контракты позволяют создавать децентрализованные системы 

микрофинансирования, где средства автоматически распределяются 

между проектами на основе заранее определенных критериев и 

голосования участников. 

4. Мониторинг и верификация экологических показателей: 

Интеграция смарт-контрактов с IoT-устройствами позволяет 

автоматизировать сбор и верификацию данных о выбросах, 

энергопотреблении и других экологических параметрах. 

5. Токенизация природных активов: Смарт-контракты могут 

использоваться для создания и управления токенами, 

представляющими права на природные ресурсы или экосистемные 

услуги, что потенциально может создать новые механизмы для их 

сохранения и устойчивого использования. 

Однако, несмотря на значительный потенциал, применение 

смарт-контрактов сопряжено с рядом вызовов. Одним из главных 

является проблема "оракулов" - надежных источников внешних 

данных, необходимых для функционирования смарт-контрактов. В 

контексте зеленых инвестиций это может быть особенно актуально, 

так как многие экологические показатели требуют сложных 

измерений и верификации в реальном мире. 

Другой важный аспект - безопасность смарт-контрактов. Из-за 

их неизменяемости и автоматического исполнения, ошибки в коде 

смарт-контракта могут иметь серьезные последствия. Известны 

случаи, когда уязвимости в смарт-контрактах приводили к 

значительным финансовым потерям, как, например, в случае с 

взломом The DAO в 2016 году (Mehar et al., 2019). 
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Кроме того, существуют юридические вопросы, связанные с 

правовым статусом смарт-контрактов и их исполнимостью в 

различных юрисдикциях. Это особенно важно для международных 

проектов в области устойчивого развития, которые могут 

затрагивать несколько правовых систем. 

Несмотря на эти вызовы, потенциал смарт-контрактов в сфере 

зеленых инвестиций и устойчивого развития огромен. Они могут 

стать ключевым инструментом для создания более прозрачных, 

эффективных и надежных систем финансирования и управления 

экологическими проектами. По мере развития технологий и решения 

существующих проблем, можно ожидать все более широкого 

применения смарт-контрактов в этой области. 

Развитие смарт-контрактов идет рука об руку с эволюцией 

блокчейн-платформ. Появление так называемых блокчейнов 

третьего поколения, таких как Polkadot или Cosmos, которые 

фокусируются на улучшении масштабируемости и 

интероперабельности, открывает новые возможности для создания 

более сложных и эффективных смарт-контрактов. Это может 

привести к появлению новых форм децентрализованных 

организаций и бизнес-моделей, ориентированных на решение 

глобальных экологических проблем. 

В заключение стоит отметить, что смарт-контракты, являясь 

логическим продолжением развития блокчейн-технологий, 

представляют собой мощный инструмент для трансформации 

различных отраслей экономики. В контексте зеленых инвестиций и 

устойчивого развития они могут сыграть ключевую роль в создании 

более прозрачных, эффективных и надежных механизмов 

финансирования и управления экологическими проектами. Однако 

для полной реализации этого потенциала необходимо дальнейшее 

развитие технологий, решение существующих технических и 

правовых проблем, а также разработка стандартов и лучших практик 

в области применения смарт-контрактов для целей устойчивого 

развития. 



34 

 

Несмотря на то, что блокчейн изначально был разработан как 

технология для поддержки криптовалютных транзакций, его 

потенциал применения выходит далеко за рамки финансового 

сектора. Уникальные свойства блокчейна, такие как 

децентрализация, прозрачность, неизменность данных и 

безопасность, делают его привлекательным решением для широкого 

спектра отраслей и сфер деятельности. Рассмотрим некоторые из 

наиболее перспективных направлений применения блокчейна за 

пределами финансов. 

Управление цепочками поставок является одной из областей, 

где блокчейн может произвести революцию. Глобальные цепочки 

поставок часто сложны, непрозрачны и подвержены ошибкам и 

мошенничеству. Блокчейн предлагает решение этих проблем, 

обеспечивая неизменяемую и прозрачную запись всех транзакций и 

перемещений товаров от производителя до конечного потребителя. 

Компания IBM, в сотрудничестве с ведущими компаниями в 

сфере логистики и розничной торговли, разработала платформу IBM 

Food Trust, которая использует блокчейн для отслеживания 

происхождения продуктов питания (Kamath, R., 2018). Эта система 

позволяет быстро идентифицировать источник заражения в случае 

вспышек болезней, связанных с пищевыми продуктами, а также 

предоставляет потребителям полную информацию о происхождении 

продуктов. 

В контексте устойчивого развития такие системы могут играть 

ключевую роль в обеспечении прозрачности и подотчетности в 

цепочках поставок, что особенно важно для верификации 

экологических и социальных стандартов. Например, блокчейн 

может использоваться для отслеживания происхождения древесины, 

чтобы гарантировать, что она получена из устойчиво управляемых 

лесов, или для верификации справедливой торговли в производстве 

кофе или какао. 

Здравоохранение - еще одна область, где блокчейн имеет 

значительный потенциал. Основные проблемы в этой сфере 

включают фрагментацию данных о пациентах, сложности с обменом 
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информацией между различными медицинскими учреждениями, а 

также проблемы с конфиденциальностью и безопасностью 

медицинских данных. Блокчейн может предложить решение этих 

проблем, обеспечивая безопасное и децентрализованное хранение 

медицинских записей. 

Исследователи из MIT Media Lab и Beth Israel Deaconess 

Medical Center разработали прототип системы MedRec, которая 

использует блокчейн для управления аутентификацией, 

конфиденциальностью и обменом данных в электронных 

медицинских картах (Azaria et al., 2016). Такие системы могут 

значительно улучшить координацию ухода за пациентами, 

уменьшить количество медицинских ошибок и повысить 

эффективность исследований в области здравоохранения. 

В контексте устойчивого развития блокчейн в здравоохранении 

может способствовать достижению Цели устойчивого развития 

ООН №3 "Хорошее здоровье и благополучие", обеспечивая более 

эффективное управление здравоохранением и улучшая доступ к 

медицинской информации. 

Государственное управление - еще одна сфера, где блокчейн 

может принести значительные изменения. Технология может быть 

использована для создания более прозрачных и эффективных 

государственных систем, от ведения реестров недвижимости до 

организации выборов. 

Эстония является одним из пионеров в использовании 

блокчейна в государственном управлении. Страна использует 

технологию KSI Blockchain для защиты национальных данных, 

электронных систем и смарт-устройств (e-Estonia, 2021). Это 

обеспечивает целостность и аутентичность государственных данных 

и сервисов, повышая доверие граждан к цифровым государственным 

услугам. 

В области образования блокчейн может использоваться для 

верификации академических credential, управления правами на 

интеллектуальную собственность и создания децентрализованных 

систем обучения. MIT, например, разработал систему цифровых 
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дипломов на основе блокчейна, которая позволяет выпускникам 

иметь полный контроль над своими образовательными данными и 

легко делиться ими с работодателями или другими учебными 

заведениями (MIT News, 2017). 

Энергетический сектор также может извлечь выгоду из 

применения блокчейн-технологий. Блокчейн может быть 

использован для создания децентрализованных энергетических 

рынков, где потребители могут напрямую покупать и продавать 

избыточную энергию друг другу. Проект Brooklyn Microgrid в Нью-

Йорке демонстрирует потенциал такого подхода, позволяя жителям 

торговать солнечной энергией через блокчейн-платформу 

(Mengelkamp et al., 2018). 

В контексте устойчивого развития такие системы могут 

способствовать более широкому внедрению возобновляемых 

источников энергии и повышению энергоэффективности. Блокчейн 

также может быть использован для отслеживания происхождения 

электроэнергии, что позволит потребителям выбирать энергию из 

возобновляемых источников. 

Экология и устойчивое развитие представляют собой еще одну 

важную область применения блокчейна. Технология может быть 

использована для мониторинга и верификации экологических 

показателей, управления системами торговли выбросами и 

отслеживания использования природных ресурсов. 

Всемирный фонд дикой природы (WWF) в сотрудничестве с 

BCG Digital Ventures запустил платформу OpenSC, которая 

использует блокчейн для отслеживания продуктов от их 

происхождения до потребителя, обеспечивая прозрачность и 

подтверждение устойчивых практик производства (WWF, 2019). 

Такие инициативы могут значительно повысить прозрачность и 

подотчетность в глобальных цепочках поставок, способствуя более 

устойчивому использованию ресурсов. 

В области управления углеродными выбросами блокчейн 

может быть использован для создания более эффективных и 

прозрачных систем торговли углеродными кредитами. Проект 
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Poseidon Foundation, например, использует блокчейн для связи 

потребительских транзакций с их углеродным следом, позволяя 

потребителям компенсировать свое воздействие на климат (Howson, 

2019). 

Однако, несмотря на множество потенциальных применений, 

внедрение блокчейна в различных отраслях сталкивается с рядом 

вызовов. Одним из основных является масштабируемость - 

способность системы обрабатывать большое количество 

транзакций. Многие существующие блокчейн-платформы, особенно 

те, которые используют механизм консенсуса Proof of Work, имеют 

ограничения по скорости обработки транзакций, что может быть 

проблематично для применений, требующих высокой пропускной 

способности. 

Другим вызовом является энергоэффективность. Хотя это в 

первую очередь касается блокчейнов, использующих Proof of Work, 

общая озабоченность энергопотреблением блокчейн-систем 

остается актуальной, особенно в контексте проектов, направленных 

на устойчивое развитие. 

Вопросы регулирования и правового статуса блокчейн-систем 

также остаются актуальными. Во многих юрисдикциях 

законодательство не успевает за развитием технологий, что создает 

правовую неопределенность и может препятствовать широкому 

внедрению блокчейна. 

Наконец, существуют технические вызовы, связанные с 

интеграцией блокчейна с существующими системами и процессами, 

а также с обеспечением безопасности и конфиденциальности 

данных в блокчейн-сетях. 

Несмотря на эти вызовы, потенциал блокчейна в различных 

отраслях остается огромным. По мере развития технологии и 

решения существующих проблем можно ожидать все более 

широкого применения блокчейна в различных сферах, от 

государственного управления до экологических проектов. 

В контексте устойчивого развития блокчейн может стать 

ключевым инструментом для повышения прозрачности, 
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эффективности и доверия в различных системах и процессах. Его 

способность обеспечивать неизменяемую запись данных, 

автоматизировать процессы через смарт-контракты и создавать 

децентрализованные системы управления может внести 

значительный вклад в достижение Целей устойчивого развития 

ООН. 

Однако для полной реализации этого потенциала необходимы 

дальнейшие исследования и разработки, направленные на 

преодоление существующих технических ограничений, а также 

сотрудничество между технологическим сектором, бизнесом, 

государственными органами и организациями гражданского 

общества для создания эффективных и устойчивых решений на 

основе блокчейна. 

В заключение можно сказать, что хотя блокчейн начинал свой 

путь как технология для поддержки криптовалют, его потенциал 

применения выходит далеко за рамки финансового сектора. От 

управления цепочками поставок до здравоохранения, от 

государственных услуг до экологических проектов - блокчейн 

предлагает инновационные решения для многих современных 

вызовов. По мере развития технологии и преодоления 

существующих ограничений, можно ожидать все более широкого и 

разнообразного применения блокчейна в различных сферах, что 

может внести значительный вклад в создание более устойчивого и 

справедливого мира. 

 

1.3. Виды и классификация криптовалют 

 

С момента появления Bitcoin в 2009 году ландшафт 

криптовалют значительно расширился и усложнился. Сегодня 

существуют тысячи различных криптовалют, каждая со своими 

уникальными характеристиками и целями. Для понимания этого 

разнообразия и потенциала криптовалют в контексте зеленых 

инвестиций и устойчивого развития необходимо рассмотреть 

основные виды криптовалют и их классификацию. 
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Bitcoin как первая и наиболее известная криптовалюта. 

Bitcoin, созданный неизвестным лицом или группой лиц под 

псевдонимом Сатоши Накамото, стал первой успешной реализацией 

концепции криптовалюты (Nakamoto, S., 2008). Bitcoin был 

разработан как децентрализованная цифровая валюта, которая могла 

бы функционировать без необходимости в центральном органе 

управления или банках. 

Ключевые характеристики Bitcoin включают: 

1. Ограниченное предложение: Максимальное количество 

Bitcoin ограничено 21 миллионом монет, что делает его 

дефляционным активом. 

2. Децентрализация: Сеть Bitcoin управляется 

распределенной сетью участников, без центрального органа 

контроля. 

3. Прозрачность: Все транзакции записываются в 

публичный блокчейн, что обеспечивает прозрачность и возможность 

аудита. 

4. Псевдонимность: Хотя все транзакции публичны, они 

связаны с адресами, а не с реальными личностями. 

Bitcoin остается крупнейшей по рыночной капитализации 

криптовалютой и часто рассматривается как "цифровое золото" из-

за его свойств как средства сохранения стоимости (Ammous, S., 

2018). 

Однако в контексте зеленых инвестиций Bitcoin вызывает 

значительные споры из-за высокого энергопотребления, связанного 

с механизмом консенсуса Proof of Work. По некоторым оценкам, 

годовое энергопотребление сети Bitcoin сопоставимо с 

энергопотреблением небольшой страны (de Vries, A., 2018). Это 

вызывает обоснованные вопросы о совместимости Bitcoin с целями 

устойчивого развития и мотивирует поиск более 

энергоэффективных альтернатив. 

Альткоины: особенности и отличия от Bitcoin. Термин 

"альткоины" (альтернативные монеты) используется для 

обозначения всех криптовалют, отличных от Bitcoin. Многие 
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альткоины были созданы как попытка улучшить или дополнить 

функциональность Bitcoin, в то время как другие разрабатывались 

для решения совершенно новых задач. 

Некоторые из наиболее известных альткоинов включают: 

1. Ethereum (ETH): Вторая по величине криптовалюта, 

Ethereum представляет собой платформу для создания 

децентрализованных приложений и смарт-контрактов. Ethereum 

планирует переход с Proof of Work на более энергоэффективный 

механизм консенсуса Proof of Stake, что может сделать его более 

привлекательным для зеленых инвестиций (Buterin, V., 2013). 

2. Ripple (XRP): Разработан для быстрых и дешевых 

международных переводов. Ripple использует уникальный 

консенсусный алгоритм, который значительно более 

энергоэффективен, чем Proof of Work (Schwartz, D. et al., 2014). 

3. Cardano (ADA): Позиционируется как более устойчивая и 

масштабируемая альтернатива Ethereum. Cardano использует 

механизм консенсуса Proof of Stake и имеет сильный академический 

подход к разработке (Kiayias, A. et al., 2017). 

4. Polkadot (DOT): Создан для обеспечения 

интероперабельности между различными блокчейнами. Polkadot 

использует инновационный механизм консенсуса, называемый 

Nominated Proof of Stake (Wood, G., 2016). 

Многие альткоины предлагают более энергоэффективные 

решения по сравнению с Bitcoin, что делает их потенциально более 

привлекательными для зеленых инвестиций. Однако важно 

отметить, что рынок альткоинов характеризуется высокой 

волатильностью и риском, что требует тщательного анализа при 

рассмотрении их как инвестиционных инструментов. 

Стейблкоины и их роль в экосистеме криптовалют. 

Стейблкоины представляют собой особый класс криптовалют, 

разработанных для минимизации волатильности цен. Они обычно 

привязаны к стабильному активу или корзине активов, такие как 

фиатная валюта, драгоценные металлы или даже другие 

криптовалюты. 
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Основные типы стейблкоинов включают: 

1. Обеспеченные фиатной валютой: Например, Tether 

(USDT) и USD Coin (USDC), которые привязаны к доллару США. 

2. Обеспеченные криптовалютами: Например, DAI, который 

обеспечен избыточным залогом в криптовалютах. 

3. Алгоритмические стейблкоины: Например, Terra (UST), 

который использует алгоритмический механизм для поддержания 

стабильности цены. 

Стейблкоины играют важную роль в экосистеме криптовалют, 

предоставляя стабильное средство обмена и хранения стоимости. 

Они также могут быть полезны в контексте зеленых инвестиций, 

обеспечивая стабильность и предсказуемость для финансирования 

экологических проектов. 

Однако стейблкоины также вызывают регуляторные вопросы, 

особенно в отношении обеспечения и прозрачности. Например, в 

2021 году Tether был оштрафован Комиссией по торговле товарными 

фьючерсами США за ложные заявления о своем обеспечении (CFTC, 

2021). 

Utility токены и security токены: правовые и 

функциональные различия. Помимо криптовалют, 

предназначенных для использования в качестве средства обмена или 

хранения стоимости, существуют также токены, выполняющие 

специфические функции в рамках определенных проектов или 

экосистем. Utility токены предоставляют держателям доступ к 

определенным продуктам или услугам на платформе. Например, 

токен Filecoin (FIL) используется для оплаты услуг 

децентрализованного хранения данных. В контексте зеленых 

инвестиций utility токены могут использоваться для доступа к 

экологическим сервисам или для поощрения экологически 

ответственного поведения. 

Security токены представляют собой цифровые активы, 

которые квалифицируются как ценные бумаги согласно 

законодательству о ценных бумагах. Они могут представлять долю 

в компании, право на дивиденды или другие финансовые 
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инструменты. В сфере зеленых инвестиций security токены могут 

использоваться для токенизации зеленых активов или для выпуска 

зеленых облигаций на блокчейне. Различие между utility и security 

токенами имеет важное правовое значение, так как security токены 

подлежат более строгому регулированию. Однако граница между 

этими категориями не всегда четкая, что создает регуляторные 

вызовы (Rohr, J. & Wright, A., 2019). 

Зеленые криптовалюты и токены. В последние годы 

появился новый класс криптовалют и токенов, специально 

разработанных для поддержки экологических инициатив и 

устойчивого развития. Эти "зеленые" криптовалюты и токены могут 

использоваться для финансирования экологических проектов, 

стимулирования устойчивого поведения или создания новых 

экономических моделей, основанных на принципах устойчивого 

развития. 

Примеры включают: 

1. SolarCoin (SLR): Разработан для стимулирования 

производства солнечной энергии. Производители солнечной 

энергии получают SolarCoins за каждый мегаватт-час произведенной 

солнечной энергии (SolarCoin Foundation, 2014). 

2. EARTH Token (EARTH): Создан для поддержки проектов 

по сокращению выбросов углерода и сохранению биоразнообразия 

(Natural Asset Exchange, 2018). 

3. Powerledger (POWR): Токен для платформы, 

позволяющей торговать возобновляемой энергией на уровне 

микросетей (Powerledger, 2017). 

Эти проекты демонстрируют потенциал использования 

технологии блокчейн и криптовалют для решения экологических 

проблем. Однако важно отметить, что, как и любые криптоактивы, 

они сопряжены с рисками и требуют тщательного анализа и 

регулирования. 

В заключение можно сказать, что разнообразие видов 

криптовалют и токенов отражает широкий спектр возможностей, 

которые открывает технология блокчейн. В контексте зеленых 
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инвестиций и устойчивого развития особый интерес представляют 

энергоэффективные альткоины, стейблкоины для стабильного 

финансирования проектов, а также специализированные зеленые 

криптовалюты и токены. Однако реализация потенциала этих 

инструментов требует решения ряда технических, правовых и 

экологических вызовов. 

Таким образом, проведенное исследование теоретических 

основ криптовалют и токенизации активов позволяет 

сформулировать авторское определение криптовалюты как особого 

вида цифрового актива, обладающего уникальными 

характеристиками децентрализованности, криптографической 

защищенности и способности выполнять различные экономические 

функции. Предложенная классификация зеленых токенов на токены 

возобновляемой энергии, углеродные токены, токены экологической 

инфраструктуры и токены устойчивого развития создает 

теоретическую основу для дальнейшего развития правового 

регулирования в данной сфере. Разработанная концепция 

"цифрового зеленого актива" как особого объекта правового 

регулирования, сочетающего цифровую форму существования с 

экологической направленностью, открывает новые перспективы для 

развития зеленой экономики через инновационные финансовые 

инструменты. 

 

ГЛАВА 2. МЕЖДУНАРОДНО-ПРАВОВОЕ 

РЕГУЛИРОВАНИЕ КРИПТОВАЛЮТ И ТОКЕНОВ 

 

2.1. Подходы международных организаций к регулированию 

криптовалют 

 

Развитие криптовалют и технологии блокчейн привлекло 

внимание ключевых международных организаций, которые играют 

важную роль в формировании глобальной финансовой политики и 

регулирования. Эти организации стремятся разработать 
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согласованные подходы к регулированию криптовалют, учитывая их 

трансграничный характер и потенциальное влияние на глобальную 

финансовую стабильность. Рассмотрим позиции и инициативы 

основных международных организаций в отношении регулирования 

криптовалют. 

Группа разработки финансовых мер борьбы с отмыванием 

денег (FATF) 

FATF, являясь межправительственным органом, 

разрабатывающим политику по борьбе с отмыванием денег и 

финансированием терроризма, одной из первых международных 

организаций обратила внимание на риски, связанные с 

криптовалютами. 

В июне 2019 года FATF выпустила обновленные рекомендации 

по регулированию "виртуальных активов" и поставщиков услуг в 

сфере виртуальных активов (VASP) (FATF, 2019). Ключевые 

положения этих рекомендаций включают: 

1. Определение виртуальных активов и VASP: FATF 

предложила широкое определение виртуальных активов, 

охватывающее различные типы криптовалют и токенов. 

2. Применение подхода, основанного на оценке рисков: 

Странам рекомендуется проводить оценку рисков, связанных с 

виртуальными активами, и применять соответствующие меры 

контроля. 

3. Лицензирование и регистрация: VASP должны быть 

лицензированы или зарегистрированы в юрисдикциях, где они 

осуществляют деятельность. 

4. "Правило путешествий": VASP должны собирать и 

передавать информацию об отправителе и получателе при 

осуществлении переводов виртуальных активов. 

5. Надзор и мониторинг: Страны должны обеспечить 

эффективный надзор за деятельностью VASP. 

Эти рекомендации FATF оказали значительное влияние на 

формирование национальных подходов к регулированию 

криптовалют во многих странах. Однако реализация этих 
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рекомендаций, особенно "правила путешествий", вызвала ряд 

технических и практических сложностей для индустрии 

криптовалют (Blockchain Association, 2020). 

Международный валютный фонд (МВФ) 

МВФ, играющий ключевую роль в обеспечении стабильности 

международной валютной системы, уделяет значительное внимание 

потенциальному влиянию криптовалют на глобальную финансовую 

стабильность. 

В ряде публикаций и выступлений представители МВФ 

выразили следующие позиции: 

1. Признание потенциала: МВФ признает потенциал 

технологии блокчейн и криптовалют для повышения эффективности 

финансовой системы (Lagarde, C., 2018). 

2. Риски для финансовой стабильности: Организация 

предупреждает о потенциальных рисках для финансовой 

стабильности, связанных с широким распространением 

криптовалют (Adrian, T. & Mancini-Griffoli, T., 2019). 

3. Необходимость международного сотрудничества: МВФ 

подчеркивает важность международного сотрудничества в 

регулировании криптовалют для предотвращения регуляторного 

арбитража (IMF, 2020). 

4. Исследования CBDC: МВФ активно изучает потенциал 

центральных банковских цифровых валют (CBDC) как возможной 

альтернативы частным криптовалютам (Tobias, A. & Mancini-

Griffoli, T., 2019). 

Позиция МВФ оказывает значительное влияние на 

формирование политики в отношении криптовалют, особенно в 

развивающихся странах, которые часто обращаются к МВФ за 

финансовой поддержкой и рекомендациями по экономической 

политике. 

Банк международных расчетов (BIS) 

BIS, часто называемый "центральным банком центральных 

банков", играет важную роль в координации политики центральных 

банков в отношении криптовалют. 
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Ключевые позиции BIS включают: 

1. Риски для финансовой стабильности: BIS предупреждает 

о потенциальных рисках для финансовой стабильности, связанных с 

широким распространением криптовалют (BIS, 2018). 

2. Необходимость регулирования: Организация 

подчеркивает необходимость регулирования криптовалют для 

защиты потребителей и предотвращения их использования в 

незаконных целях (Carstens, A., 2019). 

3. Исследования CBDC: BIS активно изучает потенциал и 

риски CBDC, координируя усилия различных центральных банков в 

этой области (BIS, 2020). 

4. Инновации в платежах: BIS признает потенциал 

технологии блокчейн для инноваций в платежных системах, но 

подчеркивает необходимость тщательной оценки рисков (BIS, 2021). 

Работа BIS оказывает значительное влияние на формирование 

подходов центральных банков к регулированию криптовалют и 

разработке CBDC. 

Организация экономического сотрудничества и развития 

(ОЭСР) 

ОЭСР, как международная организация, занимающаяся 

вопросами экономической политики, также уделяет внимание 

регулированию криптовалют, особенно в контексте 

налогообложения и технологических инноваций. 

Основные инициативы ОЭСР включают: 

1. Налогообложение: ОЭСР разрабатывает рекомендации по 

налогообложению операций с криптовалютами в рамках своего 

проекта по борьбе с размыванием налоговой базы и выводом 

прибыли из-под налогообложения (BEPS) (OECD, 2020). 

2. Блокчейн-политика: Организация изучает потенциал 

технологии блокчейн для различных сфер государственного 

управления и экономики (OECD, 2019). 

3. Финансовое образование: ОЭСР подчеркивает важность 

повышения финансовой грамотности в отношении криптовалют и 

связанных с ними рисков (OECD, 2019). 
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Работа ОЭСР способствует формированию более 

согласованного международного подхода к налогообложению и 

регулированию криптовалют. 

Группа 20 (G20) 

G20, как форум для международного экономического 

сотрудничества, также обращает внимание на вопросы 

регулирования криптовалют. 

Ключевые позиции G20 включают: 

1. Мониторинг рисков: G20 призывает к постоянному 

мониторингу рисков, связанных с криптоактивами, для финансовой 

стабильности (G20, 2019). 

2. Применение стандартов FATF: G20 поддерживает 

применение рекомендаций FATF в отношении виртуальных активов 

(G20, 2019). 

3. Налогообложение: G20 поддерживает работу ОЭСР по 

разработке согласованного подхода к налогообложению цифровой 

экономики, включая операции с криптовалютами (G20, 2020). 

4. Инновации и финансовая доступность: G20 признает 

потенциал технологии блокчейн и криптовалют для повышения 

финансовой доступности, особенно в развивающихся странах (G20, 

2020). 

Позиция G20 имеет важное значение, так как она отражает 

консенсус крупнейших экономик мира и часто определяет 

направление дальнейшей работы других международных 

организаций. 

Совет по финансовой стабильности (FSB) 

FSB, созданный G20 для мониторинга глобальной финансовой 

системы, также активно занимается вопросами, связанными с 

криптовалютами. 

Основные инициативы FSB включают: 

1. Мониторинг рисков: FSB проводит регулярный 

мониторинг рисков, связанных с криптоактивами, для глобальной 

финансовой стабильности (FSB, 2020). 
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2. Регуляторные подходы: FSB разрабатывает рекомендации 

по регулированию глобальных стейблкоинов, учитывая их 

потенциальное системное значение (FSB, 2020). 

3. Координация: FSB координирует работу различных 

международных организаций и стандартоустанавливающих органов 

в области регулирования криптоактивов (FSB, 2021). 

Работа FSB имеет важное значение для формирования 

согласованного международного подхода к регулированию 

криптовалют, особенно в контексте обеспечения финансовой 

стабильности. 

В заключение можно отметить, что международные 

организации играют ключевую роль в формировании глобального 

подхода к регулированию криптовалют. Их рекомендации и 

инициативы оказывают значительное влияние на формирование 

национальных политик и законодательств в этой области. Однако, 

несмотря на усилия международных организаций, достижение 

полностью гармонизированного глобального подхода к 

регулированию криптовалют остается сложной задачей, учитывая 

различия в правовых системах, экономических условиях и 

политических приоритетах разных стран. 

Кроме того, быстрое развитие технологий и появление новых 

форм криптоактивов, таких как децентрализованные финансы (DeFi) 

и невзаимозаменяемые токены (NFT), создают дополнительные 

вызовы для регуляторов и международных организаций, требуя 

постоянной адаптации и обновления регуляторных подходов. 

2.2. Сравнительный анализ законодательства разных стран в 

сфере криптовалют и токенизации 

Регулирование криптовалют и процессов токенизации активов 

представляет собой сложную и динамично развивающуюся область 

права. Подходы к регулированию этой сферы существенно 

различаются в разных странах, отражая различия в правовых 

системах, экономических приоритетах и уровне технологического 
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развития. В данном разделе мы проведем сравнительный анализ 

законодательных подходов трех стран: Соединенных Штатов 

Америки, как одного из крупнейших и наиболее влиятельных 

рынков криптовалют; Японии, как пионера в области комплексного 

регулирования криптовалют; и Узбекистана, как представителя 

стран, недавно начавших формировать свою политику в отношении 

криптоактивов. 

Соединенные Штаты Америки, будучи одним из крупнейших 

рынков криптовалют в мире, демонстрируют сложный и 

многоуровневый подход к их регулированию. Отсутствие единого 

федерального закона, регулирующего криптовалюты, привело к 

формированию системы, в которой различные аспекты 

криптоиндустрии регулируются разными федеральными 

агентствами, а также законами отдельных штатов. 

На федеральном уровне ключевую роль в регулировании 

криптовалют играют три основных агентства: Комиссия по ценным 

бумагам и биржам (SEC), Комиссия по торговле товарными 

фьючерсами (CFTC) и Сеть по борьбе с финансовыми 

преступлениями (FinCEN). 

Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) рассматривает 

многие криптовалюты и токены через призму законодательства о 

ценных бумагах. SEC применяет так называемый "тест Хауи", 

разработанный Верховным судом США в 1946 году (SEC v. W.J. 

Howey Co., 1946), для определения, является ли конкретный токен 

инвестиционным контрактом и, следовательно, ценной бумагой. 

Согласно этому тесту, инвестиционный контракт существует, если 

есть инвестиция денег в общее предприятие с ожиданием прибыли 

преимущественно от усилий других. 

Такой подход SEC привел к тому, что многие ICO (Initial Coin 

Offerings) и токены были квалифицированы как 

незарегистрированные предложения ценных бумаг, что повлекло за 

собой ряд громких судебных разбирательств и штрафов. Например, 

в 2020 году SEC подала иск против Ripple Labs, утверждая, что 

продажа токенов XRP представляла собой незарегистрированное 
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предложение ценных бумаг на сумму 1,3 миллиарда долларов (SEC, 

2020). Это дело, которое все еще находится в процессе 

рассмотрения, имеет потенциал существенно повлиять на будущее 

регулирование криптовалют в США. 

Комиссия по торговле товарными фьючерсами (CFTC), в свою 

очередь, классифицирует Bitcoin и некоторые другие криптовалюты 

как товары, подпадающие под ее юрисдикцию. Это решение, 

впервые озвученное в 2015 году, позволило CFTC регулировать 

фьючерсы и деривативы на криптовалюты, а также преследовать 

случаи мошенничества и манипуляций на спотовых рынках 

криптовалют. 

Такой подход CFTC открыл дорогу для появления 

регулируемых криптовалютных деривативов, таких как фьючерсы 

на Bitcoin, которые начали торговаться на Чикагской товарной 

бирже (CME) в 2017 году. Это, в свою очередь, способствовало 

институционализации криптовалютного рынка, привлекая на него 

более консервативных инвесторов. 

Сеть по борьбе с финансовыми преступлениями (FinCEN), 

подразделение Министерства финансов США, фокусируется на 

вопросах противодействия отмыванию денег и финансированию 

терроризма. FinCEN требует от криптовалютных бирж и некоторых 

других криптобизнесов регистрации в качестве поставщиков 

финансовых услуг. Это означает, что такие компании должны 

внедрять программы по противодействию отмыванию денег, 

проводить идентификацию клиентов и сообщать о подозрительных 

транзакциях. 

Помимо федерального уровня, в США существует также 

регулирование на уровне отдельных штатов, что создает 

дополнительный слой сложности для криптокомпаний. Некоторые 

штаты, такие как Нью-Йорк, ввели собственные системы 

лицензирования для криптовалютных компаний. Например, в 2015 

году Департамент финансовых услуг штата Нью-Йорк ввел так 

называемую BitLicense - специальную лицензию для компаний, 

занимающихся виртуальными валютами. Эта лицензия считается 
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одной из самых строгих в мире и требует от компаний соблюдения 

жестких стандартов в области защиты потребителей, 

противодействия отмыванию денег и кибербезопасности. 

С другой стороны, некоторые штаты, например Вайоминг, 

приняли законы, благоприятствующие развитию криптоиндустрии. 

В 2019 году Вайоминг принял ряд законов, которые, в частности, 

определили правовой статус цифровых активов и создали новый тип 

банковской хартии для учреждений, работающих с цифровыми 

активами. 

Такой многоуровневый и часто противоречивый подход к 

регулированию создает сложную правовую среду для 

криптокомпаний в США. С одной стороны, это обеспечивает 

определенную гибкость и возможность для инноваций. С другой 

стороны, это может приводить к регуляторной неопределенности и 

увеличивать издержки на соблюдение требований для бизнеса. 

Япония представляет собой интересный пример страны, 

которая одной из первых в мире приняла комплексное 

законодательство о криптовалютах. Подход Японии 

характеризуется стремлением найти баланс между поддержкой 

инноваций и защитой потребителей и финансовой системы. 

Ключевым элементом японского подхода к регулированию 

криптовалют является Закон о платежных услугах, который был 

изменен в 2016 году для включения положений о виртуальных 

валютах. Этот закон, вступивший в силу в апреле 2017 года, 

определил правовой статус криптовалют и установил регуляторную 

базу для криптовалютных бирж. 

Согласно этому закону, криптовалюты в Японии определяются 

как форма имущества, которая может использоваться для оплаты 

товаров и услуг, а также передаваться в цифровом виде. Это 

определение отличает подход Японии от многих других стран, где 

правовой статус криптовалют остается неопределенным или где они 

рассматриваются исключительно как инвестиционные активы. 

Закон о платежных услугах также ввел систему 

лицензирования для криптовалютных бирж. Для получения 
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лицензии биржи должны соответствовать строгим требованиям, 

включая наличие достаточного капитала, надежных систем 

управления рисками и защиты клиентских средств, а также 

соблюдение строгих правил "знай своего клиента" (KYC) и 

противодействия отмыванию денег (AML). 

Интересной особенностью японского подхода является 

значительная роль саморегулирования в криптоиндустрии. В 2018 

году Японская ассоциация виртуальных валютных бирж (JVCEA) 

получила официальный статус саморегулируемой организации от 

Агентства финансовых услуг Японии. Это дало JVCEA полномочия 

устанавливать операционные правила для криптобирж и проводить 

проверки их деятельности. 

Японский подход к регулированию криптовалют во многом 

был сформирован под влиянием нескольких крупных инцидентов, в 

частности, краха биржи Mt. Gox в 2014 году и взлома биржи 

Coincheck в 2018 году. Эти события привели к ужесточению 

требований к безопасности и управлению рисками для криптобирж. 

В целом, подход Японии к регулированию криптовалют можно 

охарактеризовать как прогрессивный и сбалансированный. С одной 

стороны, он обеспечивает правовую определенность и защиту 

потребителей, что способствует росту доверия к криптоиндустрии. 

С другой стороны, он оставляет пространство для инноваций и 

развития новых бизнес-моделей в этой сфере. 

Узбекистан представляет собой пример страны, которая 

относительно недавно начала формировать свою политику в 

отношении криптовалют и блокчейн-технологий. Подход 

Узбекистана характеризуется стремлением использовать потенциал 

этих технологий для экономического развития при одновременном 

контроле связанных с ними рисков. 

В сентябре 2018 года президент Узбекистана Шавкат Мирзиёев 

подписал постановление "О мерах по развитию цифровой 

экономики в Республике Узбекистан" (Постановление Президента 

РУ №ПП-3832 от 03.07.2018). Этот документ стал первым шагом к 

легализации деятельности, связанной с криптоактивами в стране. 
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Постановление определило основные понятия в сфере оборота 

криптоактивов, включая майнинг, смарт-контракт, токен и другие. 

Важным аспектом узбекского подхода является создание 

специальной регуляторной "песочницы" для проектов в сфере 

криптоактивов. Эта инициатива направлена на то, чтобы дать 

возможность инновационным проектам развиваться в 

контролируемой среде, не подвергая риску всю финансовую 

систему. 

В 2019 году в Узбекистане был создан Национальный 

проектный офис по развитию технологии "блокчейн". Эта 

организация призвана координировать усилия по внедрению 

блокчейн-технологий в различные сферы экономики и 

государственного управления. 

Однако подход Узбекистана к криптовалютам нельзя назвать 

полностью либеральным. В конце 2019 года Национальное 

агентство проектного управления при Президенте Республики 

Узбекистан (НАПУ) ввело запрет на покупку криптовалют для 

граждан Узбекистана. При этом продажа криптовалют осталась 

легальной, но только через лицензированные криптобиржи. 

В январе 2020 года в Узбекистане была запущена первая 

лицензированная криптобиржа - Uznex. Это событие ознаменовало 

новый этап в развитии криптоиндустрии в стране, создав легальную 

платформу для торговли криптоактивами. 

Важно отметить, что подход Узбекистана к регулированию 

криптовалют находится в процессе формирования и может 

претерпевать изменения. Страна стремится найти баланс между 

привлечением инвестиций и инноваций в сфере блокчейн-

технологий и минимизацией рисков для финансовой стабильности и 

защиты потребителей. 

Сравнивая подходы США, Японии и Узбекистана к 

регулированию криптовалют, можно выделить несколько ключевых 

отличий: 

1. Уровень развития регуляторной базы: США и Япония 

имеют более развитую и детальную регуляторную базу для 
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криптовалют, в то время как в Узбекистане она находится на 

начальной стадии формирования. 

2. Правовой статус криптовалют: В Японии криптовалюты 

признаны формой имущества, которая может использоваться для 

платежей. В США их статус варьируется в зависимости от контекста 

(они могут рассматриваться как товары, ценные бумаги или 

имущество). В Узбекистане правовой статус криптовалют менее 

четко определен. 

Подход к регулированию: США демонстрируют 

многоуровневый подход с участием различных регуляторов, Япония 

имеет более централ изованный подход с ключевой ролью Агентства 

финансовых услуг, а Узбекистан находится в процессе 

формирования своего регуляторного подхода. 

4. Отношение к инновациям: Япония и Узбекистан 

демонстрируют более открытый подход к инновациям в сфере 

криптовалют, создавая специальные регуляторные режимы для 

поддержки развития индустрии. США, хотя и являются центром 

многих инноваций в этой области, имеют более осторожный подход, 

особенно на уровне федеральных регуляторов. 

5. Роль саморегулирования: В Японии саморегулируемые 

организации играют значительную роль в надзоре за 

криптоиндустрией, в то время как в США и Узбекистане эта 

практика менее развита. 

6. Ограничения для потребителей: Узбекистан ввел 

ограничения на покупку криптовалют для своих граждан, чего нет в 

США и Японии. 

7. Развитие рынка: США и Япония имеют более развитые и 

ликвидные рынки криптовалют, в то время как рынок Узбекистана 

находится на ранней стадии развития. 

Несмотря на эти различия, можно выделить и некоторые общие 

тенденции в подходах этих стран: 

1. Признание потенциала блокчейн-технологий: Все три 

страны признают потенциал блокчейна и криптовалют для 

инноваций в финансовом секторе и других областях экономики. 
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2. Стремление к балансу: Каждая страна по-своему пытается 

найти баланс между поддержкой инноваций и управлением рисками, 

связанными с криптовалютами. 

3. Фокус на защите потребителей и противодействии 

отмыванию денег: Все три страны уделяют значительное внимание 

вопросам защиты прав потребителей и предотвращения 

использования криптовалют для незаконной деятельности. 

4. Адаптивность регулирования: Учитывая быстро 

меняющийся характер технологий, все три страны демонстрируют 

готовность адаптировать свои регуляторные подходы по мере 

развития индустрии. 

Важно отметить, что регулирование криптовалют во всех трех 

странах продолжает эволюционировать. В США ведутся дискуссии 

о необходимости более комплексного федерального 

законодательства о криптовалютах. В 2021 году Сенат США 

включил положения о налогообложении криптовалют в 

инфраструктурный законопроект, что может стать началом более 

широкого регулирования этой сферы на федеральном уровне (U.S. 

Congress, 2021). 

В Японии также продолжается работа над совершенствованием 

регуляторной базы. В 2019 году были внесены изменения в Закон о 

платежных услугах и Закон о финансовых инструментах и биржах, 

направленные на усиление защиты потребителей и регулирование 

деривативов на криптовалюты (FSA Japan, 2019). 

Узбекистан, в свою очередь, продолжает формировать свою 

политику в отношении криптовалют. В 2021 году были 

анонсированы планы по созданию национальной майнинговой пулы 

и легализации майнинга при условии использования солнечной 

энергии (НАПУ, 2021). Это демонстрирует стремление страны 

использовать потенциал криптовалют для развития зеленой 

энергетики. 

Сравнительный анализ подходов этих трех стран к 

регулированию криптовалют показывает, что не существует единого 

универсального подхода к этому вопросу. Каждая страна формирует 
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свою политику, исходя из собственных экономических, 

политических и правовых реалий. Однако можно ожидать, что по 

мере развития индустрии и накопления опыта регулирования будет 

происходить определенная конвергенция подходов, особенно в 

вопросах, требующих международного сотрудничества, таких как 

противодействие отмыванию денег и финансированию терроризма. 

В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития, 

подходы этих стран также различаются. США и Япония, как 

развитые экономики с более зрелыми рынками криптовалют, 

начинают уделять внимание экологическим аспектам 

криптоиндустрии. Например, в США ведутся дискуссии о 

необходимости регулирования энергопотребления майнинга 

криптовалют (U.S. Senate Committee on Energy and Natural Resources, 

2021). 

Узбекистан, с другой стороны, рассматривает криптовалюты и 

блокчейн-технологии как потенциальный инструмент для 

стимулирования развития зеленой энергетики. Планы по 

легализации майнинга при условии использования солнечной 

энергии демонстрируют инновационный подход к интеграции 

криптовалют в стратегию устойчивого развития. 

Эти различия в подходах подчеркивают необходимость 

дальнейшего международного диалога и сотрудничества в области 

регулирования криптовалют, особенно в контексте глобальных 

целей устойчивого развития. Перед регуляторами стоит сложная 

задача создания правовой среды, которая бы стимулировала 

инновации и экономический рост, обеспечивала защиту 

потребителей и финансовой стабильности, и при этом 

способствовала достижению целей устойчивого развития. 

Проведенный сравнительный анализ законодательства США, 

Японии и Узбекистана в сфере криптовалют и токенизации 

демонстрирует разнообразие подходов к регулированию этой 

динамично развивающейся области. Каждая из рассмотренных стран 

формирует свою политику, исходя из собственных экономических, 
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политических и правовых реалий, что приводит к значительным 

различиям в регуляторных подходах. 

США, с их федеративной системой и развитым финансовым 

рынком, демонстрируют сложный, многоуровневый подход к 

регулированию, где различные аспекты криптоиндустрии попадают 

под юрисдикцию разных федеральных агентств и законов отдельных 

штатов. Такой подход, с одной стороны, обеспечивает гибкость и 

возможности для инноваций, но с другой - создает определенную 

регуляторную неопределенность и увеличивает издержки на 

соблюдение требований для бизнеса. 

Япония, напротив, представляет пример более 

централизованного и комплексного подхода к регулированию 

криптовалют. Признание криптовалют формой имущества, которая 

может использоваться для платежей, и введение системы 

лицензирования для криптобирж создали в стране благоприятную 

среду для развития криптоиндустрии при сохранении высоких 

стандартов защиты потребителей. 

Узбекистан, как представитель стран, недавно начавших 

формировать свою политику в отношении криптоактивов, 

демонстрирует более осторожный подход. Стремление использовать 

потенциал блокчейн-технологий для экономического развития 

сочетается с ограничениями для потребителей и строгим контролем 

над криптовалютной деятельностью. 

Несмотря на различия, можно выделить несколько общих 

тенденций в подходах этих стран: 

1. Признание потенциала блокчейн-технологий и 

криптовалют для инноваций в финансовом секторе и других 

областях экономики. 

2. Стремление найти баланс между поддержкой инноваций 

и управлением рисками, связанными с криптовалютами. 

3. Особое внимание к вопросам защиты прав потребителей и 

предотвращения использования криптовалют для незаконной 

деятельности. 
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4. Готовность адаптировать регуляторные подходы по мере 

развития индустрии. 

В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития 

подходы этих стран также различаются. США и Япония, как 

развитые экономики с более зрелыми рынками криптовалют, 

начинают уделять внимание экологическим аспектам 

криптоиндустрии. Узбекистан же рассматривает криптовалюты и 

блокчейн-технологии как потенциальный инструмент для 

стимулирования развития зеленой энергетики. 

Эти различия в подходах подчеркивают необходимость 

дальнейшего международного диалога и сотрудничества в области 

регулирования криптовалют, особенно в контексте глобальных 

целей устойчивого развития. Перед регуляторами стоит сложная 

задача создания правовой среды, которая бы стимулировала 

инновации и экономический рост, обеспечивала защиту 

потребителей и финансовой стабильности, и при этом 

способствовала достижению целей устойчивого развития. 

В заключение стоит отметить, что регулирование криптовалют 

и токенизации активов остается динамично развивающейся 

областью права. По мере развития технологий и накопления опыта 

регулирования можно ожидать дальнейшей эволюции 

законодательных подходов во всех рассмотренных странах. 

Вероятно, будет происходить определенная конвергенция подходов, 

особенно в вопросах, требующих международного сотрудничества, 

таких как противодействие отмыванию денег и финансированию 

терроризма. Однако специфика правовых систем и экономических 

приоритетов разных стран, вероятно, будет продолжать влиять на 

особенности национальных подходов к регулированию 

криптовалют и токенизации активов. 

 

2.3 Международные инициативы по стандартизации и 

регулированию токенизации активов 
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Международная организация комиссий по ценным бумагам 

(IOSCO), объединяющая регуляторов рынков ценных бумаг из более 

чем 130 юрисдикций, играет ключевую роль в формировании 

международных стандартов в области регулирования финансовых 

рынков. В контексте токенизации активов IOSCO предприняла ряд 

важных шагов, направленных на создание согласованного подхода к 

регулированию этой новой технологии. 

В 2020 году IOSCO опубликовала важный отчет под названием 

"Issues, Risks and Regulatory Considerations Relating to Crypto-Asset 

Trading Platforms". Этот документ стал результатом масштабного 

исследования и анализа ключевых вопросов, связанных с 

регулированием платформ для торговли криптоактивами, включая 

токенизированные активы. 

В своем отчете IOSCO уделила особое внимание вопросу 

доступа к торговым платформам. Организация подчеркнула 

важность обеспечения справедливого и прозрачного доступа к 

платформам для торговли токенизированными активами. Это 

означает, что все участники рынка должны иметь равные 

возможности для участия в торгах, а критерии доступа должны быть 

четко определены и публично доступны. Такой подход призван 

предотвратить дискриминацию и обеспечить здоровую 

конкуренцию на рынке. 

Другим ключевым аспектом, на который обратила внимание 

IOSCO, стала защита активов клиентов. Организация подчеркнула 

необходимость внедрения надежных механизмов хранения и защиты 

активов, принадлежащих пользователям торговых платформ. Это 

включает в себя как технические меры безопасности, так и 

организационные процедуры, направленные на минимизацию 

рисков потери или кражи активов. IOSCO рекомендует регуляторам 

уделять особое внимание этому вопросу при разработке 

нормативных требований к платформам для торговли 

токенизированными активами. 

IOSCO также затронула важную тему конфликтов интересов. В 

своем отчете организация рекомендовала внедрение механизмов для 
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выявления и управления потенциальными конфликтами интересов, 

которые могут возникать на платформах для торговли 

токенизированными активами. Это может включать в себя, 

например, ситуации, когда платформа одновременно выступает в 

роли маркет-мейкера и предоставляет услуги хранения активов. 

IOSCO подчеркивает, что такие конфликты интересов должны быть 

прозрачно раскрыты и эффективно управляемы для защиты 

интересов пользователей. 

Особое внимание в отчете IOSCO уделено вопросам 

прозрачности. Организация подчеркивает важность обеспечения 

достаточной прозрачности в отношении операций и 

ценообразования на платформах для торговли токенизированными 

активами. Это включает в себя предоставление участникам рынка 

полной и актуальной информации о торгуемых активах, объемах 

торгов, ценах и других ключевых параметрах. IOSCO считает, что 

высокий уровень прозрачности необходим для формирования 

справедливого и эффективного рынка токенизированных активов. 

Наконец, IOSCO уделила значительное внимание вопросам 

рыночной целостности. Организация рекомендует внедрение мер по 

предотвращению манипуляций рынком и других недобросовестных 

практик на платформах для торговли токенизированными активами. 

Это может включать в себя системы мониторинга торговой 

активности, механизмы выявления подозрительных транзакций и 

процедуры расследования потенциальных нарушений. IOSCO 

подчеркивает, что обеспечение рыночной целостности критически 

важно для формирования доверия к рынку токенизированных 

активов и его долгосрочного устойчивого развития. 

Рекомендации IOSCO, изложенные в этом отчете, создают 

важную основу для гармонизации подходов к регулированию 

платформ для торговли токенизированными активами на 

международном уровне. Они предоставляют национальным 

регуляторам ориентиры для разработки собственных нормативных 

требований, способствуя формированию более согласованной и 
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эффективной глобальной регуляторной среды для 

токенизированных активов. 

Заключение к главе 2: Международно-правовое регулирование 

криптовалют и токенов 

Проведенный в данной главе анализ международно-правового 

регулирования криптовалют и токенов позволяет сделать ряд 

важных выводов и наметить перспективы дальнейшего развития 

этой динамичной области права. 

Прежде всего, следует отметить, что регулирование 

криптовалют и токенизации активов находится на стадии активного 

формирования и развития. Международные организации, такие как 

FATF, МВФ, BIS и ОЭСР, играют ключевую роль в создании 

глобальных стандартов и рекомендаций. Их деятельность 

направлена на обеспечение финансовой стабильности, 

противодействие отмыванию денег и защиту прав потребителей в 

контексте развития криптовалютного рынка. Однако, несмотря на 

усилия этих организаций, достижение полностью 

гармонизированного глобального подхода к регулированию 

криптовалют остается сложной задачей. 

Сравнительный анализ законодательства различных стран, в 

частности США, Японии и Узбекистана, выявил значительные 

различия в регуляторных подходах. Эти различия обусловлены 

особенностями правовых систем, экономическими приоритетами и 

уровнем технологического развития каждой страны. Тем не менее, 

можно выделить общие тенденции, такие как стремление к балансу 

между поддержкой инноваций и управлением рисками, а также 

фокус на защите прав потребителей и противодействии финансовым 

преступлениям. 

Отдельного внимания заслуживают международные 

инициативы по стандартизации и регулированию токенизации 

активов. Деятельность таких организаций, как IOSCO, BCBS, FSB и 

ISO, направлена на создание единых стандартов и подходов к 

регулированию этой инновационной технологии. Эти инициативы 

имеют потенциал значительно повлиять на развитие глобального 
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рынка токенизированных активов, способствуя повышению его 

прозрачности и безопасности. 

В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития 

анализ показал, что регуляторные подходы начинают учитывать 

экологические аспекты криптоиндустрии. Некоторые страны, такие 

как Узбекистан, рассматривают криптовалюты и блокчейн-

технологии как потенциальный инструмент для стимулирования 

развития зеленой энергетики. Это открывает интересные 

перспективы для использования токенизации активов в проектах 

устойчивого развития и зеленого финансирования. 

Однако, несмотря на достигнутый прогресс, перед 

международным сообществом все еще стоит ряд серьезных вызовов 

в области регулирования криптовалют и токенизации активов. К ним 

относятся необходимость обеспечения эффективного 

трансграничного регулирования, решение вопросов 

налогообложения криптоактивов, защита прав потребителей в 

децентрализованной среде и минимизация рисков финансовой 

стабильности, связанных с широким распространением 

криптовалют. 

Кроме того, быстрое развитие технологий и появление новых 

форм криптоактивов, таких как децентрализованные финансы (DeFi) 

и невзаимозаменяемые токены (NFT), создают дополнительные 

сложности для регуляторов, требуя постоянной адаптации и 

обновления регуляторных подходов. 

В перспективе можно ожидать дальнейшей эволюции 

международно-правового регулирования криптовалют и токенов. 

Вероятно, будет происходить постепенная конвергенция подходов 

различных стран, особенно в вопросах, требующих международного 

сотрудничества, таких как противодействие отмыванию денег и 

финансированию терроризма. Также можно прогнозировать 

усиление внимания к вопросам устойчивого развития и зеленых 

инвестиций в контексте регулирования криптоактивов. 

Важную роль в формировании будущего ландшафта 

регулирования будут играть технологические инновации, в 
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частности, развитие технологий распределенного реестра и смарт-

контрактов. Эти технологии могут не только создавать новые 

вызовы для регуляторов, но и предоставлять новые инструменты для 

более эффективного и гибкого регулирования. 

Следует отметить, что международно-правовое регулирование 

криптовалют и токенов находится на важном этапе своего развития. 

От того, насколько эффективно международное сообщество сможет 

адаптироваться к новым реалиям цифровой экономики и найти 

баланс между инновациями и стабильностью, во многом будет 

зависеть будущее глобальной финансовой системы и перспективы 

использования криптотехнологий для решения глобальных проблем, 

включая вызовы устойчивого развития. 

Проведенный анализ международного опыта регулирования 

криптовалют и токенизации активов свидетельствует о 

формировании глобального консенсуса относительно 

необходимости создания сбалансированной регуляторной среды, 

обеспечивающей развитие инноваций при одновременном контроле 

рисков. Изучение регуляторных подходов различных юрисдикций 

позволяет выделить ключевые принципы эффективного 

регулирования: технологическую нейтральность, риск-

ориентированный подход, пропорциональность и международную 

гармонизацию. Особую значимость приобретает международное 

сотрудничество в сфере стандартизации и верификации зеленых 

криптоактивов, что создает предпосылки для формирования 

глобального рынка устойчивых инвестиций. 
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ГЛАВА 3. ПРАВОВОЙ СТАТУС КРИПТОВАЛЮТ И 

ТОКЕНОВ В КОНТЕКСТЕ ЗЕЛЕНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

 

3.1. Определение правового статуса криптовалют и токенов: 

мировая практика 

 

Определение правового статуса криптовалют и токенов 

является одной из ключевых задач, стоящих перед законодателями и 

регуляторами во всем мире. Этот вопрос имеет фундаментальное 

значение, поскольку от него зависит применимость существующих 

правовых норм и необходимость разработки новых регуляторных 

подходов. В контексте развивающихся экономик, таких как 

Узбекистан, этот вопрос приобретает особую актуальность в свете 

стремления к цифровизации экономики и привлечению 

инновационных технологий. 

Профессор Джули Мауэрер из Стэнфордского университета в 

своей работе "Регулирование криптоактивов" (2021) выделяет 

несколько основных подходов к определению правового статуса 

криптовалют и токенов, сложившихся в мировой практике: 

1. Криптовалюты как валюта или денежный суррогат 

2. Криптовалюты как товар или имущество 

3. Криптовалюты как ценные бумаги 

4. Криптовалюты как особый вид цифровых активов 

Рассмотрим каждый из этих подходов более подробно, 

анализируя их преимущества, недостатки и примеры применения в 

различных юрисдикциях. 

1. Криптовалюты как валюта или денежный суррогат. Этот 

подход рассматривает криптовалюты как альтернативную форму 

денег. Профессор Роза Лабарт из Университета Цюриха в своей 

работе "Криптовалюты и монетарная политика" (2019) отмечает, что 

"рассмотрение криптовалют как формы денег позволяет 

интегрировать их в существующую финансовую систему, но также 

создает вызовы для монетарной политики и финансовой 

стабильности". 
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Примером реализации такого подхода может служить 

Сальвадор, который в 2021 году признал Bitcoin законным 

платежным средством. Однако, как отмечает доктор экономических 

наук Алексей Киреев из МВФ в своей статье "Криптовалюты как 

законное платежное средство: опыт Сальвадора" (2022), "такой шаг 

связан с значительными рисками для финансовой стабильности и 

требует тщательной оценки и подготовки". 

В контексте Узбекистана профессор Бахтиёр Исламов из 

Ташкентского государственного экономического университета в 

своей статье "Перспективы развития криптоэкономики в 

Узбекистане" (2020) отмечает, что "признание криптовалют в 

качестве законного платежного средства в Узбекистане на данном 

этапе представляется преждевременным, учитывая необходимость 

обеспечения стабильности национальной валюты и эффективности 

монетарной политики". 

2. Криптовалюты как товар или имущество. Этот подход 

рассматривает криптовалюты как форму имущества или товара, что 

имеет значительные последствия для налогообложения и 

регулирования. Профессор Омри Марьян из Калифорнийского 

университета в Ирвайне в своей работе «Налогообложение 

криптовалют: вызовы и возможности» (2020) отмечает, что 

«рассмотрение криптовалют как имущества позволяет применять 

существующие нормы налогового законодательства, но также 

создает сложности в определении справедливой рыночной 

стоимости и учете транзакций». 

Примером реализации такого подхода может служить США, 

где Служба внутренних доходов (IRS) рассматривает криптовалюты 

как имущество для целей налогообложения. Этот подход имеет свои 

преимущества, но также создает определенные сложности для 

пользователей криптовалют, которые должны отслеживать и 

отчитываться о каждой транзакции. 

В контексте Узбекистана доктор юридических наук Фарход 

Карабаев из Ташкентского государственного юридического 

университета в своей работе «Правовое регулирование криптовалют 
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в Узбекистане: текущее состояние и перспективы» (2021) отмечает, 

что «рассмотрение криптовалют как имущества может быть 

приемлемым подходом для Узбекистана, так как это позволит 

интегрировать их в существующую правовую систему без 

необходимости кардинальных изменений в законодательстве». 

3. Криптовалюты как ценные бумаги. Этот подход 

рассматривает некоторые криптовалюты и токены как форму 

ценных бумаг, что влечет за собой применение соответствующего 

законодательства о ценных бумагах. Профессор Кристин Лагард, 

ныне президент Европейского центрального банка, в своей речи 

"Регулирование криптоактивов" (2018) отметила, что "некоторые 

криптоактивы действительно имеют характеристики ценных бумаг 

и должны регулироваться соответствующим образом для защиты 

инвесторов и обеспечения рыночной целостности". 

Примером реализации такого подхода может служить позиция 

Комиссии по ценным бумагам и биржам США (SEC), которая 

применяет так называемый "тест Хауи" для определения, является 

ли конкретный криптоактив ценной бумагой. Этот подход привел к 

ряду судебных разбирательств и штрафов для компаний, 

проводивших незарегистрированные предложения ценных бумаг в 

форме ICO (Initial Coin Offerings). 

В контексте Узбекистана профессор Саидахрор Гуламов из 

Ташкентского финансового института в своей работе 

"Регулирование рынка ценных бумаг в эпоху цифровизации: вызовы 

и перспективы для Узбекистана" (2021) отмечает, что "применение 

законодательства о ценных бумагах к некоторым видам 

криптоактивов может обеспечить дополнительную защиту 

инвесторов, но требует тщательной оценки и адаптации 

существующих норм к специфике криптоактивов". 

4. Криптовалюты как особый вид цифровых активов. Этот 

подход рассматривает криптовалюты и токены как новый класс 

активов, требующий специального регулирования. Профессор 

Примавера Де Филиппи из Национального центра научных 

исследований Франции в своей книге "Blockchain and the Law" (2018) 
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аргументирует, что "уникальные характеристики криптоактивов 

требуют разработки новых правовых и регуляторных подходов, 

которые бы учитывали их децентрализованную природу и 

технологические особенности". 

Примером реализации такого подхода может служить Мальта, 

которая в 2018 году приняла комплексное законодательство о 

"виртуальных финансовых активах", создав специальную 

регуляторную среду для криптоактивов. Профессор Джошуа Барон 

из Мальтийского университета в своей работе "Инновационное 

регулирование криптоактивов: опыт Мальты" (2020) отмечает, что 

"такой подход позволяет создать благоприятную среду для 

инноваций, одновременно обеспечивая необходимый уровень 

защиты потребителей и финансовой стабильности". 

В контексте Узбекистана доктор экономических наук Гулнора 

Каримова из Национального университета Узбекистана в своей 

статье "Зеленые финансы и криптовалюты: перспективы для 

Узбекистана" (2022) подчеркивает, что "разработка специального 

регулирования для криптоактивов может стать важным шагом в 

развитии цифровой экономики Узбекистана и создании 

благоприятных условий для инноваций в финансовом секторе". 

Законодательство Узбекистана в области регулирования 

криптоактивов находится на стадии формирования. Постановление 

Президента Республики Узбекистан №ПП-3832 от 3 июля 2018 года 

"О мерах по развитию цифровой экономики в Республике 

Узбекистан" стало первым шагом к признанию и регулированию 

криптоактивов в стране. Однако, как отмечает доктор юридических 

наук Фарход Карабаев, "существующая правовая база не 

предоставляет четкого определения правового статуса криптовалют, 

что создает неопределенность для участников рынка и 

потенциальных инвесторов". 

В этом контексте интересен опыт Японии, которая одной из 

первых стран законодательно определила статус криптовалют. 

Согласно японскому Закону о платежных услугах, криптовалюты 

рассматриваются как форма имущества, которая может 
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использоваться для оплаты товаров и услуг. Профессор Хироши 

Йошикава из Токийского университета в своей работе 

"Регулирование криптовалют в Японии" (2020) отмечает, что "такой 

подход позволил создать благоприятную среду для развития 

криптоиндустрии при сохранении необходимого уровня контроля и 

защиты потребителей". 

В контексте зеленых инвестиций определение правового 

статуса криптовалют и токенов приобретает дополнительное 

измерение. Доктор экономических наук Гулнора Каримова 

подчеркивает, что "четкое определение правового статуса зеленых 

криптовалют и токенов может стать важным стимулом для 

привлечения инвестиций в экологические проекты и развития 

зеленой экономики в Узбекистане". 

Профессор Рустам Махмудов из Университета мировой 

экономики и дипломатии в своей работе "Международные 

стандарты регулирования криптоактивов и их применимость в 

Узбекистане" (2021) отмечает важность учета международного 

опыта и рекомендаций международных организаций при разработке 

подхода к определению правового статуса криптовалют и токенов в 

Узбекистане. Он подчеркивает, что "адаптация рекомендаций FATF 

и других международных организаций к местным условиям может 

помочь Узбекистану создать эффективную и международно 

признанную систему регулирования криптоактивов". 

Важным аспектом определения правового статуса криптовалют 

и токенов является их потенциальное влияние на финансовую 

стабильность и монетарную политику. Профессор Шавкат 

Шарифходжаев из Банковско-финансовой академии Республики 

Узбекистан в своей работе "Криптовалюты и финансовая 

стабильность: вызовы для центральных банков" (2022) отмечает, что 

"широкое распространение криптовалют может повлиять на 

эффективность монетарной политики и создать новые риски для 

финансовой стабильности, что требует тщательного анализа и 

разработки соответствующих мер реагирования". 
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В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития 

определение правового статуса криптовалют и токенов приобретает 

особое значение. Доктор экономических наук Нодира Юнусова из 

Института прогнозирования и макроэкономических исследований 

при Министерстве экономического развития и сокращения бедности 

Республики Узбекистан в своей статье "Зеленые финансы и 

цифровые технологии: новые возможности для устойчивого 

развития Узбекистана" (2023) подчеркивает, что "интеграция 

криптотехнологий в зеленые финансы может открыть новые 

возможности для финансирования экологических проектов и 

стимулирования устойчивого развития". 

Профессор Алишер Расулев из Ташкентского 

государственного экономического университета в своей работе 

"Цифровая трансформация и зеленая экономика: синергия для 

устойчивого роста Узбекистана" (2022) отмечает, что "четкое 

определение правового статуса зеленых криптовалют и токенов 

может стать катализатором для развития экологически 

ориентированных инноваций и привлечения зеленых инвестиций в 

Узбекистан". 

При разработке подхода к определению правового статуса 

криптовалют и токенов в Узбекистане важно учитывать не только 

экономические и финансовые аспекты, но и технолог ические и 

социальные факторы. Доктор технических наук Сарвар Бабаходжаев 

из Ташкентского университета информационных технологий в своей 

работе "Блокчейн и криптовалюты: технологические аспекты и их 

влияние на регулирование" (2022) подчеркивает, что "правовое 

определение криптовалют должно учитывать их технологическую 

специфику, в частности, децентрализованный характер и 

криптографическую защиту". 

Важным аспектом при определении правового статуса 

криптовалют и токенов является их потенциальное использование в 

незаконной деятельности. Профессор Музаффар Ахмедов из 

Академии Генеральной прокуратуры Республики Узбекистан в 

своей работе "Криптовалюты и противодействие отмыванию денег: 
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правовые аспекты и вызовы для Узбекистана" (2023) отмечает, что 

"правовое определение криптовалют должно включать механизмы, 

позволяющие эффективно противодействовать их использованию в 

незаконных целях, в соответствии с международными стандартами 

FATF". 

В контексте зеленых инвестиций особое значение приобретает 

вопрос энергоэффективности криптовалют. Доктор технических 

наук Дилшод Ахмедов из Ташкентского государственного 

технического университета в своей работе "Энергоэффективность 

криптовалют: технические и правовые аспекты" (2023) 

подчеркивает, что "при определении правового статуса криптовалют 

необходимо учитывать их энергопотребление и потенциальное 

влияние на экологию, особенно в контексте целей устойчивого 

развития Узбекистана". 

Опыт других стран Центральной Азии также может быть 

полезен для Узбекистана при разработке подхода к определению 

правового статуса криптовалют. Профессор Азиз Кудратов из 

Таджикского национального университета в своей сравнительной 

работе "Регулирование криптовалют в странах Центральной Азии: 

опыт и перспективы" (2022) отмечает, что "страны региона 

сталкиваются с схожими вызовами в регулировании криптовалют, и 

обмен опытом может способствовать выработке более эффективных 

подходов". 

При рассмотрении вопроса о правовом статусе криптовалют и 

токенов в Узбекистане важно учитывать и международный опыт. 

Профессор Елена Ким из Университета КИМЭП (Казахстан) в своей 

работе "Международный опыт регулирования криптовалют: уроки 

для стран Центральной Азии" (2023) подчеркивает, что "изучение 

опыта стран-лидеров в области регулирования криптовалют, таких 

как Япония, Швейцария и Сингапур, может помочь Узбекистану 

избежать потенциальных ошибок и разработать более эффективную 

регуляторную базу". 

В контексте зеленых инвестиций и устойчивого развития 

определение правового статуса криптовалют и токенов должно 
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учитывать их потенциал для финансирования экологических 

проектов. Доктор экономических наук Зухра Хамдамова из 

Самаркандского государственного университета в своей работе 

"Зеленые криптовалюты и токены: инновационные инструменты 

финансирования устойчивого развития в Узбекистане" (2023) 

отмечает, что "правовое признание и регулирование зеленых 

криптовалют и токенов может стать важным шагом в развитии 

экологически ориентированной финансовой системы в 

Узбекистане". 

Важным аспектом при определении правового статуса 

криптовалют является их влияние на финансовую инклюзию. 

Профессор Нодира Каримова из Национального университета 

Узбекистана в своей работе "Криптовалюты и финансовая 

инклюзия: возможности и риски для Узбекистана" (2023) 

подчеркивает, что "правовое регулирование криптовалют должно 

быть направлено на максимизацию их потенциала для повышения 

финансовой доступности при одновременной минимизации рисков 

для потребителей и финансовой стабильности". 

В заключение стоит отметить, что определение правового 

статуса криптовалют и токенов в Узбекистане должно учитывать как 

мировой опыт, так и специфические условия и приоритеты развития 

страны. Создание четкой и сбалансированной правовой базы может 

стать важным фактором для привлечения инвестиций, развития 

инноваций и интеграции Узбекистана в глобальную цифровую 

экономику, особенно в контексте зеленых инвестиций и устойчивого 

развития. 

Профессор Бахтиёр Исламов из Ташкентского 

государственного экономического университета в своей недавней 

работе "Перспективы развития криптоэкономики в Узбекистане: на 

пути к сбалансированному регулированию" (2023) подчеркивает, 

что "определение правового статуса криптовалют и токенов в 

Узбекистане должно быть результатом широкого диалога между 

государством, бизнесом, научным сообществом и гражданским 

обществом. Только такой инклюзивный подход позволит создать 
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регуляторную среду, которая будет способствовать инновациям и 

экономическому росту, обеспечивая при этом необходимый уровень 

защиты потребителей и финансовой стабильности". 

Таким образом, вопрос определения правового статуса 

криптовалют и токенов в Узбекистане является комплексным и 

многогранным. Он требует тщательного анализа международного 

опыта, учета местных экономических и социальных условий, а также 

внимательного рассмотрения потенциальных рисков и 

возможностей, особенно в контексте зеленых инвестиций и 

устойчивого развития. Разработка четкой и эффективной правовой 

базы в этой области может стать важным шагом на пути цифровой 

трансформации экономики Узбекистана и его интеграции в 

глобальную финансовую систему. 

 

3.2. Особенности правового режима зеленых криптовалют 

и токенов 

 

Особенности правового режима зеленых криптовалют и 

токенов представляют собой сложную и малоизученную область на 

стыке экологического права, финансового регулирования и 

технологических инноваций. В контексте глобальных усилий по 

борьбе с изменением климата и перехода к устойчивой экономике, 

зеленые криптовалюты и токены потенциально могут сыграть 

значительную роль в мобилизации капитала для экологических 

проектов и стимулировании экологически ответственного 

поведения. 

Концепция зеленых криптовалют и токенов основывается на 

идее использования технологии блокчейн для создания финансовых 

инструментов, направленных на поддержку экологических проектов 

и инициатив. Однако, в отличие от традиционных зеленых 

финансовых инструментов, таких как зеленые облигации, правовой 

режим зеленых криптоактивов еще находится на стадии 

формирования. 
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Международная организация комиссий по ценным бумагам 

(IOSCO) в своем отчете "Sustainable Finance and the Role of Securities 

Regulators and IOSCO" (2020) подчеркивает необходимость 

разработки четких стандартов и критериев для зеленых финансовых 

инструментов, включая потенциальные криптоактивы. IOSCO 

отмечает, что "отсутствие единых стандартов и определений в 

области устойчивого финансирования создает риски гринвошинга и 

снижает доверие инвесторов". Это наблюдение в полной мере 

применимо и к зеленым криптовалютам и токенам. 

Ключевой особенностью правового режима зеленых 

криптовалют и токенов является необходимость обеспечения их 

экологической направленности. Это требует разработки юридически 

значимых критериев и процедур верификации экологической 

составляющей криптоактивов. В этом контексте полезным может 

быть опыт регулирования зеленых облигаций. Международная 

ассоциация рынков капитала (ICMA) в своих "Принципах зеленых 

облигаций" (Green Bond Principles, 2021) предлагает ряд критериев 

для оценки экологической направленности финансовых 

инструментов, которые могут быть адаптированы для зеленых 

криптоактивов. 

Важным аспектом правового режима зеленых криптовалют и 

токенов является вопрос их налогообложения. Организация 

экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) в своем отчете 

"Taxing Virtual Currencies: An Overview of Tax Treatments and 

Emerging Tax Policy Issues" (2020) отмечает, что "налоговый режим 

криптоактивов может существенно влиять на их развитие и 

использование". В контексте зеленых криптовалют и токенов 

разработка специальных налоговых режимов может стать 

эффективным инструментом государственной политики по 

стимулированию экологически ориентированных инвестиций. 

Особое внимание при разработке правового режима зеленых 

криптовалют и токенов необходимо уделить вопросам прозрачности 

и раскрытия информации. Рабочая группа по климатическим 

финансовым раскрытиям (TCFD) в своих рекомендациях 



74 

 

подчеркивает важность предоставления инвесторам полной и 

достоверной информации о климатических рисках и возможностях. 

Применение этих принципов к зеленым криптоактивам потребует 

разработки специфических механизмов раскрытия информации, 

учитывающих технологические особенности блокчейна. 

В контексте Узбекистана, развитие правового режима зеленых 

криптовалют и токенов может стать важным шагом в направлении 

цифровизации экономики и привлечения инвестиций в 

экологические проекты. Однако это потребует тщательного анализа 

международного опыта и его адаптации к местным условиям. Важно 

учитывать, что Узбекистан, как и многие другие страны, находится 

на начальном этапе разработки регуляторных подходов к 

криптоактивам в целом, и зеленым криптоактивам в частности. 

Одним из ключевых вызовов при разработке правового режима 

зеленых криптовалют и токенов является необходимость 

балансировать между стимулированием инноваций и обеспечением 

защиты инвесторов и финансовой стабильности. Международный 

валютный фонд (МВФ) в своем исследовании "The Rise of Digital 

Money" (2019) подчеркивает, что "регуляторы должны 

адаптироваться к новой, более разнообразной экосистеме 

финансовых услуг", что в полной мере относится и к зеленым 

криптоактивам. 

Важным аспектом правового режима зеленых криптовалют и 

токенов является их интеграция в существующие системы 

экологического мониторинга и отчетности. Программа ООН по 

окружающей среде (UNEP) в своем отчете "Digital Finance for 

Sustainability" (2021) отмечает потенциал цифровых технологий, 

включая блокчейн, для повышения прозрачности и эффективности 

экологических проектов. Разработка механизмов интеграции 

данных из блокчейн-систем в национальные и международные 

системы экологической отчетности может стать важным шагом в 

развитии правового режима зеленых криптоактивов. 

В заключение стоит отметить, что разработка эффективного 

правового режима зеленых криптовалют и токенов требует 
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междисциплинарного подхода, объединяющего экспертизу в 

области экологического права, финансового регулирования и 

технологий блокчейн. Для Узбекистана, как и для многих других 

развивающихся стран, это представляет собой как вызов, так и 

возможность для инновационного развития финансового сектора в 

контексте глобального перехода к устойчивой экономике. 

Исследование правового статуса криптовалют и токенов 

выявило необходимость комплексного подхода к их регулированию 

с учетом их многоаспектной природы. Предложенные изменения в 

гражданское законодательство, включая введение новой главы 

"Цифровые активы" в Гражданский кодекс Республики Узбекистан 

и принятие специального закона "О цифровых финансовых активах 

и цифровой валюте", создадут необходимую правовую основу для 

развития рынка криптоактивов. Особое внимание уделено 

правовому режиму зеленых токенов, что позволит стимулировать 

развитие экологически ориентированных инвестиций и 

способствовать достижению целей устойчивого развития. 
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ГЛАВА 4. ФИНАНСОВО-ПРАВОВЫЕ АСПЕКТЫ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ КРИПТОВАЛЮТ И ТОКЕНОВ В 

ЗЕЛЕНЫХ ИНВЕСТИЦИЯХ 

4.1 Налогообложение операций с криптовалютами и 

токенами зеленых активов 

Налогообложение операций с криптовалютами и токенами 

зеленых активов представляет собой одну из наиболее актуальных и 

сложных проблем современного финансового права 

(Международный валютный фонд, 2019). По мере того как 

цифровые активы становятся неотъемлемой частью экономики и, в 

частности, сектора зеленых инвестиций, налоговые органы по всему 

миру сталкиваются с необходимостью адаптации существующих 

налоговых режимов или разработки принципиально новых подходов 

к налогообложению этих инновационных финансовых 

инструментов. 

Ключевой проблемой в области налогообложения криптовалют 

и токенов зеленых активов является их правовая классификация 

(ОЭСР, 2020). В зависимости от юрисдикции, криптовалюты могут 

рассматриваться как имущество, финансовый актив, товар или 

платежное средство. Каждая из этих классификаций влечет за собой 

различные налоговые последствия. Например, если криптовалюта 

классифицируется как имущество, ее продажа может облагаться 

налогом на прирост капитала. Если же она рассматривается как 

платежное средство, могут применяться правила налогообложения 

валютных операций (Налоговый кодекс РФ, ст. 23, 41). 

Токены зеленых активов, в свою очередь, могут 

классифицироваться как ценные бумаги, товарные токены или 

утилитарные токены. Классификация токена будет определять 

применимый налоговый режим. Например, токены, 

классифицированные как ценные бумаги, могут подлежать 

налогообложению в соответствии с правилами для традиционных 

финансовых инструментов (Федеральный закон "О рынке ценных 

бумаг" от 22.04.1996 N 39-ФЗ). 
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Особую сложность представляет налогообложение майнинга 

криптовалют и стейкинга токенов зеленых активов (Европейская 

комиссия, 2021). В некоторых юрисдикциях доход от майнинга 

рассматривается как предпринимательский доход и облагается 

соответствующим налогом. В других случаях он может 

рассматриваться как прирост капитала. Стейкинг, являясь более 

энергоэффективной альтернативой майнингу, особенно актуален 

для зеленых инвестиций. Однако его налоговый статус часто 

остается неопределенным. В некоторых странах вознаграждение за 

стейкинг может рассматриваться как пассивный доход, аналогичный 

дивидендам или процентам. 

Initial Coin Offerings (ICO) и Security Token Offerings (STO) в 

сфере зеленых инвестиций также создают уникальные налоговые 

вызовы (Deloitte, 2020). Для эмитентов ключевыми вопросами 

являются признание дохода от продажи токенов, налогообложение 

полученных криптовалют и возможность применения льгот для 

зеленых инвестиций. Для инвесторов важными аспектами 

выступают налогообложение прибыли от продажи токенов, учет 

расходов на приобретение токенов и налогообложение дохода от 

владения токенами. 

Глобальный характер криптовалютного рынка создает 

дополнительные сложности в области международного 

налогообложения (ОЭСР, 2021). Ключевые вопросы включают 

определение налогового резидентства для операций с 

криптовалютами, применение соглашений об избежании двойного 

налогообложения, обмен налоговой информацией между странами и 

борьбу с уклонением от уплаты налогов с использованием 

криптовалют. 

Многие страны рассматривают возможность введения 

налоговых стимулов для поощрения инвестиций в зеленые 

криптовалюты и токены (Всемирный банк, 2022). Это может 

включать пониженные ставки налога на прирост капитала для 

долгосрочных инвестиций в зеленые токены, налоговые вычеты для 

инвестиций в проекты зеленой энергетики через криптовалюты, 
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освобождение от налога на добавленную стоимость для операций с 

экологически чистыми криптовалютами. 

Несмотря на прогресс в разработке налоговых подходов к 

криптовалютам и токенам, остается ряд нерешенных проблем, 

включая сложность оценки справедливой рыночной стоимости 

криптоактивов, учет форков и аirdrop-ов для целей 

налогообложения, налогообложение децентрализованных 

финансовых (DeFi) операций и обеспечение соблюдения налогового 

законодательства в децентрализованной среде (PwC, 2023). 

В будущем ожидается дальнейшее развитие и гармонизация 

налогового законодательства в отношении криптовалют и токенов 

зеленых активов. Это потребует тесного сотрудничества между 

налоговыми органами, участниками рынка и международными 

организациями. 

 

4.2 Бухгалтерский учет и аудит операций с криптовалютами 

и токенами 

 

Бухгалтерский учет и аудит операций с криптовалютами и 

токенами представляют собой новую и сложную область 

финансовой отчетности (КПМГ, 2022). Отсутствие универсальных 

стандартов и уникальная природа цифровых активов создают ряд 

вызовов для бухгалтеров и аудиторов. 

Основной проблемой в бухгалтерском учете криптовалют и 

токенов является их классификация. В зависимости от целей 

владения и характеристик, они могут быть признаны как денежные 

средства или их эквиваленты, финансовые инструменты, 

нематериальные активы или запасы. Каждая из этих классификаций 

имеет свои особенности учета и оценки (МСФО (IAS) 1 

"Представление финансовой отчетности"). 

Международные стандарты финансовой отчетности (МСФО) и 

US GAAP пока не предоставляют четких указаний по учету 

криптовалют и токенов. В отсутствие специальных стандартов, 

многие компании классифицируют криптовалюты как 
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нематериальные активы с неопределенным сроком полезного 

использования (МСФО (IAS) 38 "Нематериальные активы"). Это 

означает, что они учитываются по исторической стоимости за 

вычетом обесценения, что может не отражать их реальную 

рыночную стоимость. 

Особую сложность представляет учет токенов зеленых активов 

(Ernst & Young, 2021). Эти токены могут представлять собой права 

на определенные экологические выгоды или сертификаты 

углеродных единиц. Их учет может потребовать разработки новых 

методологий, учитывающих специфику зеленых инвестиций. 

Оценка криптовалют и токенов для целей финансовой 

отчетности также представляет значительные трудности (МСФО 

(IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости"). Высокая 

волатильность цен, отсутствие централизованных рынков и 

потенциальные ограничения ликвидности усложняют определение 

справедливой стоимости этих активов. 

Аудит операций с криптовалютами и токенами требует от 

аудиторов новых компетенций и инструментов (Международный 

стандарт аудита (ISA) 315 "Выявление и оценка рисков 

существенного искажения"). Ключевые вызовы включают 

подтверждение права собственности на криптоактивы, проверку 

полноты и точности учета транзакций, оценку адекватности систем 

внутреннего контроля для операций с криптоактивами, анализ 

рисков, связанных с хранением и использованием криптовалют и 

токенов. 

Для решения этих проблем аудиторские фирмы разрабатывают 

специализированные инструменты и методики, включая 

использование блокчейн-анализа и специального программного 

обеспечения для аудита криптоактивов (Deloitte, 2023). 

Особое внимание при аудите уделяется вопросам 

кибербезопасности и защиты криптоактивов от 

несанкционированного доступа (Международный стандарт аудита 

(ISA) 330 "Аудиторские процедуры в ответ на оцененные риски"). 

Аудиторы должны оценивать адекватность мер безопасности, 
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применяемых компаниями для хранения и управления 

криптовалютами и токенами. 

В контексте зеленых инвестиций аудиторы также сталкиваются 

с необходимостью оценки экологического воздействия 

криптовалютных операций (PwC, 2022). Это может включать анализ 

энергопотребления для майнинга или валидации транзакций, а также 

оценку эффективности использования токенов для достижения 

экологических целей. 

Развитие стандартов бухгалтерского учета и аудита для 

криптовалют и токенов является важным шагом для интеграции этих 

активов в традиционную финансовую систему. Ожидается, что в 

ближайшие годы международные органы по стандартизации, такие 

как Совет по МСФО (IASB) и Совет по стандартам финансового 

учета (FASB), разработают специальные руководства по учету и 

отчетности для криптоактивов. 

 

4.3. Вопросы финансового мониторинга и противодействия 

отмыванию денег 

 

Использование криптовалют и токенов в зеленых инвестициях 

создает новые вызовы в области финансового мониторинга и 

противодействия отмыванию денег (ПОД/ФТ) (ФАТФ, 2021). 

Анонимность и трансграничный характер криптовалютных 

транзакций повышают риски их использования для незаконной 

деятельности. 

Международные организации, такие как Группа разработки 

финансовых мер борьбы с отмыванием денег (FATF), активно 

работают над адаптацией существующих стандартов ПОД/ФТ к 

криптовалютному сектору. В 2019 году FATF выпустила 

рекомендации по регулированию виртуальных активов и 

поставщиков услуг в сфере виртуальных активов (VASP) 

(Рекомендации ФАТФ, 2019). 

Ключевые аспекты финансового мониторинга в сфере 

криптовалют и токенов включают идентификацию и верификацию 
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клиентов (KYC), мониторинг транзакций и выявление 

подозрительной активности, хранение и передачу информации о 

транзакциях, сотрудничество с регулирующими органами и 

правоохранительными структурами (Федеральный закон "О 

противодействии легализации (отмыванию) доходов, полученных 

преступным путем, и финансированию терроризма" от 07.08.2001 N 

115-ФЗ). 

Особую сложность представляет применение принципа "знай 

своего клиента" (KYC) в децентрализованной среде (Европейский 

центральный банк, 2022). Многие проекты в сфере зеленых 

инвестиций стремятся к максимальной децентрализации, что может 

противоречить требованиям финансового мониторинга. 

Для решения этих проблем разрабатываются инновационные 

подходы, такие как децентрализованные системы идентификации и 

решения на основе zero-knowledge proofs, позволяющие 

подтверждать соответствие требованиям без раскрытия 

конфиденциальной информации (MIT Technology Review, 2023). 

Мониторинг транзакций в блокчейн-сетях требует 

использования специализированных инструментов анализа. 

Компании в сфере блокчейн-аналитики разрабатывают алгоритмы 

для выявления подозрительных паттернов транзакций и связей 

между адресами (Chainalysis, 2023). 

Особое внимание уделяется противодействию использованию 

криптовалют и токенов для финансирования терроризма и обхода 

международных санкций (ООН, 2022). Это требует тесного 

сотрудничества между странами и обмена информацией о 

подозрительных транзакциях. 

В контексте зеленых инвестиций важным аспектом является 

предотвращение "зеленого отмывания" - использования 

экологических проектов для легализации доходов, полученных 

преступным путем (Всемирный фонд дикой природы, 2023). Это 

треб ует тщательной проверки проектов и мониторинга движения 

средств в экосистеме зеленых токенов. 
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Регуляторы также обращают внимание на риски, связанные с 

новыми финансовыми инструментами, такими как "зеленые" 

криптовалюты и токены углеродных единиц (Европейское 

управление по ценным бумагам и рынкам, 2023). Необходимо 

обеспечить, чтобы эти инструменты не использовались для обхода 

существующих механизмов финансового контроля. 

Развитие технологий распределенного реестра открывает 

новые возможности для повышения прозрачности и эффективности 

систем финансового мониторинга (Банк международных расчетов, 

2022). Например, смарт-контракты могут автоматизировать 

процессы комплаенса и отчетности, снижая риски человеческой 

ошибки и манипуляций. 

В будущем ожидается дальнейшее ужесточение требований к 

финансовому мониторингу в криптовалютном секторе (ФАТФ, 

прогноз на 2024 год). Это может включать введение обязательной 

регистрации VASP, усиление требований к отчетности и расширение 

международного сотрудничества в области обмена информацией. 

 

4.4. Регулирование криптовалютных бирж и платформ для 

торговли токенами зеленых активов 

 

Регулирование криптовалютных бирж и платформ для 

торговли токенами зеленых активов является ключевым аспектом 

интеграции цифровых активов в традиционную финансовую 

систему (Международная организация комиссий по ценным 

бумагам, 2022). По мере роста популярности и объемов торговли 

криптоактивами, регуляторы по всему миру разрабатывают 

нормативные базы для обеспечения защиты инвесторов, 

поддержания финансовой стабильности и предотвращения 

незаконной деятельности. 

Многие юрисдикции вводят требования по обязательному 

лицензированию криптовалютных бирж (Закон "О цифровых 

финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в 

отдельные законодательные акты Российской Федерации" от 
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31.07.2020 N 259-ФЗ). Это позволяет обеспечить соответствие бирж 

минимальным стандартам безопасности и финансовой 

стабильности. Для обеспечения финансовой устойчивости биржи 

могут быть обязаны поддерживать определенный уровень капитала 

(Базельский комитет по банковскому надзору, рекомендации 2023 

года). 

Регуляторы требуют от бирж внедрения механизмов для 

защиты средств клиентов, включая использование холодных 

кошельков и страхование активов (Управление по финансовому 

регулированию и надзору Великобритании, 2022). Биржи должны 

внедрять системы для выявления и предотвращения 

манипулятивных торговых практик (Комиссия по ценным бумагам и 

биржам США, руководство 2023 года). 

Учитывая риски хакерских атак, регуляторы уделяют особое 

внимание требованиям к кибербезопасности криптовалютных 

платформ (Европейское агентство по сетевой и информационной 

безопасности, 2023). Биржи обязаны предоставлять регулярные 

отчеты о своей деятельности и финансовом состоянии (Директива 

ЕС о рынках финансовых инструментов, MiFID II). 

В контексте платформ для торговли токенами зеленых активов 

дополнительно возникают вопросы, связанные с верификацией 

экологических характеристик торгуемых активов (Международная 

платформа по устойчивому финансированию, 2023). Регуляторы 

рассматривают возможность введения специальных требований к 

таким платформам, включая обязательную проверку экологических 

проектов, стоящих за токенами, требования к раскрытию 

информации о влиянии проектов на окружающую среду, механизмы 

верификации углеродных кредитов и других экологических 

сертификатов. 

Особую сложность представляет регулирование 

децентрализованных бирж (DEX) и протоколов децентрализованных 

финансов (DeFi) (Европейский орган по ценным бумагам и рынкам, 

доклад 2023 года). Отсутствие центрального оператора в таких 

системах затрудняет применение традиционных регуляторных 
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подходов. Регуляторы изучают возможности регулирования на 

уровне смарт-контрактов и разработчиков протоколов. 

Международное сотрудничество играет ключевую роль в 

эффективном регулировании криптовалютных бирж и платформ 

(Группа 20, коммюнике по финансовому регулированию 2023 года). 

Учитывая глобальный характер криптовалютного рынка, 

необходима гармонизация подходов к регулированию между 

различными юрисдикциями для предотвращения регуляторного 

арбитража. 

Важным аспектом является баланс между регулированием и 

инновациями (Всемирный экономический форум, отчет о блокчейне 

и устойчивом развитии 2023). Чрезмерно жесткое регулирование 

может подавить инновации в сфере зеленых финансов и блокчейн-

технологий. Поэтому многие регуляторы экспериментируют с 

подходами "регуляторной песочницы", позволяющими тестировать 

инновационные финансовые продукты в контролируемой среде 

(Банк России, программа "регуляторной песочницы" 2023). 

В будущем ожидается дальнейшее развитие и усложнение 

регуляторной базы для криптовалютных бирж и платформ торговли 

токенами зеленых активов (ОЭСР, прогноз развития криптоактивов 

до 2030 года). Это может включать введение специализированных 

лицензий для платформ, работающих с зелеными токенами, 

разработку стандартов для оценки и верификации экологического 

воздействия проектов, стоящих за токенами, интеграцию блокчейн-

технологий в системы регуляторной отчетности и мониторинга, 

создание международных механизмов координации действий 

регуляторов в отношении трансграничных криптовалютных 

операций. 

 

4.5. Интеграция криптовалют и токенов в традиционную 

финансовую систему 

 

Интеграция криптовалют и токенов в традиционную 

финансовую систему представляет собой сложный и многогранный 
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процесс, затрагивающий различные аспекты финансового рынка и 

инфраструктуры (Международный валютный фонд, отчет о 

финансовой стабильности 2023). Этот процесс открывает новые 

возможности для инноваций в сфере зеленых финансов, но также 

создает ряд вызовов для регуляторов, финансовых институтов и 

участников рынка. 

Одним из ключевых направлений интеграции является 

развитие институциональной инфраструктуры (Банк 

международных расчетов, исследование инфраструктуры цифровых 

активов 2023). Это включает создание регулируемых кастодиальных 

сервисов для хранения криптоактивов, развитие клиринговых и 

расчетных систем, способных работать с цифровыми активами, а 

также интеграцию криптовалют в платежные системы и системы 

международных переводов. Такая инфраструктура необходима для 

обеспечения безопасности и эффективности операций с 

криптоактивами на институциональном уровне. 

Параллельно с развитием инфраструктуры происходит 

разработка новых инвестиционных продуктов (Комиссия по ценным 

бумагам и биржам США, обзор криптовалютных ETF 2023). 

Финансовые институты создают биржевые фонды (ETF) на основе 

криптовалют и токенов зеленых активов, разрабатывают деривативы 

и структурированные продукты, связанные с криптоактивами. 

Особое внимание уделяется интеграции токенов зеленых активов в 

традиционные инвестиционные портфели, что позволяет 

инвесторам диверсифицировать свои вложения и поддерживать 

экологически ответственные проекты (Принципы ответственного 

инвестирования ООН, отчет о криптоактивах и ESG 2023). 

Развитие рынка капитала в контексте криптоактивов идет по 

пути токенизации традиционных финансовых инструментов, 

включая акции и облигации (Всемирная федерация бирж, 

исследование токенизации активов 2023). Создаются гибридные 

финансовые продукты, сочетающие элементы традиционных и 

цифровых активов. Особый интерес представляет развитие рынка 

секьюритизации на основе блокчейн-технологий, что может 
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значительно повысить эффективность и прозрачность этого 

процесса (Европейский центральный банк, анализ влияния 

блокчейна на финансовые рынки 2023). 

Банковский сектор также активно адаптируется к новой 

реальности (Базельский комитет по банковскому надзору, 

рекомендации по криптоактивам для банков 2023). Многие банки 

интегрируют криптовалютные сервисы в свои традиционные 

продукты, разрабатывают новые модели оценки кредитных рисков 

для заемщиков, владеющих криптоактивами. Использование 

блокчейн-технологий рассматривается как способ повышения 

эффективности банковских операций, особенно в сфере 

международных расчетов и управления цепочками поставок 

(SWIFT, отчет о применении блокчейна в международных платежах 

2023). 

Рынок страхования также не остается в стороне от процессов 

интеграции криптоактивов (Международная ассоциация страховых 

надзоров, доклад о криптостраховании 2023). Создаются страховые 

продукты для защиты от рисков, связанных с криптоактивами, 

разрабатываются новые модели оценки рисков для проектов в сфере 

зеленых криптовалют. Особый интерес представляет использование 

токенов и смарт-контрактов для автоматизации страховых выплат, 

что может значительно повысить эффективность страхового 

бизнеса. 

Особую роль в процессе интеграции играют центральные банки 

(Банк международных расчетов, опрос центральных банков о CBDC 

2023). Многие из них изучают возможность выпуска цифровых 

валют центрального банка (CBDC), которые могут стать мостом 

между традиционной финансовой системой и миром криптоактивов. 

CBDC могут способствовать повышению эффективности платежной 

системы и открыть новые возможности для монетарной политики. 

Однако интеграция криптовалют и токенов в традиционную 

финансовую систему сталкивается с рядом серьезных вызовов 

(Совет по финансовой стабильности, отчет о рисках криптоактивов 

2023). Высокая волатильность криптовалют создает риски для 
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финансовой стабильности и затрудняет их использование в качестве 

средства сбережения и расчетов. Многие блокчейн-сети 

сталкиваются с проблемами масштабируемости, что ограничивает 

их способность обрабатывать большие объемы транзакций, 

необходимые для интеграции в глобальную финансовую систему. 

Экологические аспекты также вызывают озабоченность 

(Межправительственная группа экспертов по изменению климата, 

специальный доклад о криптовалютах и климате 2023). Высокое 

энергопотребление некоторых криптовалют, особенно 

использующих механизм Proof of Work, создает экологические 

риски и противоречит целям зеленых финансов. Это стимулирует 

поиск более энергоэффективных механизмов консенсуса и развитие 

экологически чистых криптовалют. 

Правовая неопределенность остается серьезным препятствием 

на пути интеграции (Международная ассоциация юристов, обзор 

правового регулирования криптоактивов 2023). Отсутствие четкой 

правовой базы для многих аспектов криптовалютного рынка создает 

риски для инвесторов и финансовых институтов. Регуляторы по 

всему миру работают над созданием нормативной базы, которая 

обеспечит защиту инвесторов и финансовую стабильность, не 

подавляя при этом инновации. 

Риски кибербезопасности также требуют особого внимания 

(Международный союз электросвязи, отчет о кибербезопасности в 

сфере криптоактивов 2023). Интеграция криптоактивов в 

традиционную финансовую систему увеличивает поверхность атаки 

для киберпреступников. Это требует разработки новых подходов к 

обеспечению безопасности финансовых систем и защите данных 

клиентов. 

Проведенное исследование финансово-правовых аспектов 

использования криптовалют и токенов в зеленых инвестициях 

позволило разработать комплексные предложения по 

совершенствованию налогового законодательства и системы 

финансового регулирования. Предложенные механизмы налогового 

стимулирования, включая льготный режим налогообложения 
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операций с зелеными токенами и специальный порядок учета 

расходов на их выпуск, создадут благоприятные условия для 

развития рынка зеленых инвестиций. Разработанные требования к 

операторам криптовалютных платформ и стандарты финансового 

мониторинга обеспечат необходимый уровень прозрачности и 

безопасности рынка криптоактивов. 
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ГЛАВА 5. ЗАЩИТА ПРАВ ИНВЕСТОРОВ И 

ПОТРЕБИТЕЛЕЙ 

 

5.1. Риски инвестирования в криптовалюты и токены  

зеленых активов 

 

Инвестирование в криптовалюты и токены зеленых активов 

открывает новые возможности для инвесторов, но одновременно 

сопряжено с рядом специфических рисков, которые необходимо 

тщательно учитывать. Эти риски обусловлены как 

технологическими особенностями blockchain и криптоактивов, так и 

незрелостью рынка, а также неопределенностью регуляторной 

среды. 

Рыночные риски в сфере криптовалют и токенов зеленых 

активов характеризуются исключительно высокой волатильностью. 

Стоимость криптоактивов может колебаться в широких пределах за 

короткие промежутки времени, что создает как возможности для 

получения высокой прибыли, так и риски значительных убытков. 

Исследования показывают, что волатильность криптовалют в 

несколько раз превышает волатильность традиционных финансовых 

инструментов. Например, работа Анн Хиберг Дирберг "Hedging 

capabilities of bitcoin. Is it the virtual gold?" (Dyhrberg, 2016) 

демонстрирует, что волатильность биткоина может быть в 5-10 раз 

выше волатильности основных фиатных валют. Для токенов 

зеленых активов эта проблема может усугубляться меньшей 

ликвидностью рынка и зависимостью от успеха конкретных 

экологических проектов. 

Технологические риски являются неотъемлемой частью 

инвестирования в криптоактивы. Уязвимости в программном коде 

или протоколах блокчейна могут привести к серьезным 

последствиям, включая потерю средств или компрометацию 

данных. Исторический пример – взлом проекта The DAO в 2016 

году, когда из-за ошибки в смарт-контракте было похищено около 

50 миллионов долларов в эфире (ETH). Этот случай, подробно 
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описанный в работе Имрана Мехара и соавторов "A Case Study of the 

DAO exploit" (Mehar et al., 2019), наглядно демонстрирует важность 

тщательного аудита кода и необходимость механизмов быстрого 

реагирования на обнаруженные уязвимости. 

Регуляторные риски представляют собой значительную 

проблему для инвесторов в криптоактивы. Неопределенность 

правового статуса криптовалют и токенов в различных юрисдикциях 

создает риски внезапных изменений в законодательстве, которые 

могут существенно повлиять на стоимость и возможность 

использования криптоактивов. Ярким примером может служить 

запрет криптовалютных операций в Китае в 2021 году, который 

привел к значительному падению рынка и перераспределению 

майнинговых мощностей по всему миру. Исследование Хуайюй Фэн 

и соавторов "The impact of China's policy on the crypto ecosystem" 

(Feng et al., 2021) анализирует последствия этого решения для 

глобального крипторынка и подчеркивает важность учета 

регуляторных рисков при инвестировании в криптоактивы. 

Риски ликвидности особенно актуальны для токенов зеленых 

активов, которые часто представляют собой нишевые продукты с 

ограниченным кругом инвесторов. Низкая ликвидность может 

затруднить продажу токенов без существенных потерь, особенно в 

периоды рыночной турбулентности. Исследование Лукаса Анте и 

соавторов "Cryptocurrency market reactions to regulatory news" (Ante 

et al., 2021) показывает, как новости о регуляторных изменениях 

могут влиять на ликвидность различных криптоактивов, причем этот 

эффект особенно заметен для менее ликвидных токенов. 

Риски мошенничества в криптовалютной сфере остаются 

значительными из-за отсутствия централизованного контроля и 

относительной анонимности транзакций. Мошеннические схемы в 

криптосфере могут принимать различные формы, от классических 

финансовых пирамид до более сложных манипуляций с смарт-

контрактами. Согласно отчету компании Chainalysis "The 2021 

Crypto Crime Report" (Chainalysis, 2021), в 2020 году объем 

мошенничества с криптовалютами составил около 1,9 миллиарда 
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долларов, что подчеркивает масштаб проблемы и необходимость 

повышенной бдительности со стороны инвесторов. 

Экологические риски представляют особый интерес в 

контексте токенов зеленых активов. Парадоксально, но некоторые 

криптовалютные технологии, особенно основанные на механизме 

консенсуса Proof of Work (PoW), могут иметь значительное 

негативное воздействие на окружающую среду из-за высокого 

энергопотребления. Исследование Алекса де Вриса "Bitcoin's 

growing energy problem" (de Vries, 2020) показывает, что 

энергопотребление сети Bitcoin сопоставимо с энергопотреблением 

небольших стран. Это создает репутационные риски для проектов в 

сфере зеленых технологий, использующих блокчейн, и может 

привести к регуляторным ограничениям. 

Риски оценки стоимости токенов зеленых активов 

представляют собой сложную проблему из-за новизны технологий и 

отсутствия устоявшихся моделей оценки. Определение 

справедливой стоимости токена, привязанного к конкретному 

экологическому проекту или "зеленой" технологии, требует учета 

множества факторов, включая технологические риски, 

регуляторную среду и потенциальный рыночный спрос. Работа Дона 

Тапскотта и Алекса Тапскотта "Realizing the Potential of Blockchain" 

(Tapscott & Tapscott, 2017) рассматривает проблемы оценки 

блокчейн-проектов и подчеркивает необходимость развития новых 

методологий оценки для этого класса активов. 

Для минимизации этих рисков необходимо развитие 

комплексных мер защиты инвесторов. Это включает в себя 

совершенствование правового регулирования, повышение 

прозрачности рынка, развитие механизмов страхования инвестиций 

в криптоактивы, а также масштабные образовательные инициативы 

для инвесторов. Важную роль играет также развитие технологий, 

направленных на повышение безопасности и эффективности 

блокчейн-систем, таких как новые протоколы консенсуса, решения 

второго уровня и механизмы кросс-чейн взаимодействия. 
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Инвесторам, рассматривающим возможность вложений в 

криптовалюты и токены зеленых активов, необходимо тщательно 

оценивать все аспекты потенциальных инвестиций, включая 

технологическую основу проекта, его команду, рыночный 

потенциал и регуляторные перспективы. Диверсификация портфеля, 

ограничение размера инвестиций в высокорисковые активы и 

постоянный мониторинг рыночной ситуации являются ключевыми 

стратегиями управления рисками в этой динамичной и быстро 

развивающейся сфере. 

 

5.2. Правовые механизмы защиты инвесторов 

 

Развитие правовых механизмов защиты инвесторов в сфере 

криптовалют и токенов зеленых активов является критически 

важным для обеспечения стабильности и доверия на этом быстро 

развивающемся рынке. Эти механизмы должны учитывать 

уникальные особенности цифровых активов и блокчейн-технологий, 

одновременно опираясь на существующие принципы защиты прав 

инвесторов в традиционных финансовых рынках. 

Одним из ключевых элементов правовой защиты инвесторов 

является система регистрации и лицензирования криптовалютных 

бирж и платформ, выпускающих токены зеленых активов. Этот 

подход позволяет обеспечить базовый уровень надежности и 

соответствия стандартам для участников рынка. Исследование 

Робби Хубена и Александра Снайерса "Cryptocurrencies and 

blockchain: Legal context and implications for financial crime, money 

laundering and tax evasion" (Houben & Snyers, 2018) для Европейского 

парламента подчеркивает важность введения лицензирования для 

криптовалютных бирж как ключевого шага в борьбе с финансовыми 

преступлениями и защите инвесторов. 

Требования к раскрытию информации являются другим 

важным аспектом защиты инвесторов. Установление строгих 

требований к эмитентам токенов по раскрытию информации о 

проекте, связанных рисках и финансовом состоянии позволяет 
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инвесторам принимать более информированные решения. В США 

Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC) применяет принципы 

раскрытия информации, аналогичные требованиям к традиционным 

ценным бумагам, к некоторым видам токенов, особенно в контексте 

первичных предложений монет (ICO). Дирк Зетцше и соавторы в 

работе "The ICO Gold Rush: It's a scam, it's a bubble, it's a super 

challenge for regulators" (Zetzsche et al., 2019) анализируют подходы 

различных юрисдикций к регулированию ICO и подчеркивают 

важность баланса между защитой инвесторов и стимулированием 

инноваций. 

Защита от манипуляций на рынке является критически важным 

аспектом регулирования криптовалютных рынков. Внедрение 

механизмов мониторинга и предотвращения манипуляций ценами 

необходимо для обеспечения справедливого ценообразования и 

защиты интересов инвесторов. Европейский союз рассматривает 

возможность применения Регламента о злоупотреблениях на рынке 

(MAR) к криптоактивам, что может стать важным шагом в этом 

направлении. Филипп Мауме и Матиас Фромбергер в своей работе 

"Regulation of Initial Coin Offerings: Reconciling U.S. and E.U. 

Securities Laws" (Maume & Fromberger, 2019) сравнивают подходы 

США и ЕС к регулированию криптоактивов и подчеркивают 

важность создания единых стандартов для предотвращения 

регуляторного арбитража. 

Защита прав потребителей в сфере криптовалют требует 

разработки специфических норм, учитывающих особенности этого 

рынка. Это может включать право на отказ от услуги и возврат 

средств в определенных случаях, а также механизмы разрешения 

споров, адаптированные к особенностям блокчейн-технологий. 

Японский опыт регулирования криптовалют через призму защиты 

прав потребителей, описанный в работе Юкио Кавай 

"Регулирование криптоактивов в Японии" (Kawai, 2019), может 

служить примером для других юрисдикций. 

Создание механизмов страхования инвестиций в криптовалюты 

и токены зеленых активов, аналогичных существующим системам 
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страхования вкладов, может значительно повысить доверие 

инвесторов к этому рынку. Некоторые криптовалютные биржи, 

такие как Coinbase, уже предлагают страхование средств 

пользователей, но развитие более масштабных и 

стандартизированных систем страхования остается актуальной 

задачей. Исследование Яна Лю и соавторов "Insurance for 

cryptocurrency" (Liu et al., 2020) рассматривает возможные модели 

страхования криптоактивов и подчеркивает необходимость развития 

этого направления для повышения стабильности рынка. 

Развитие международного сотрудничества в области 

регулирования криптовалют является ключевым фактором для 

предотвращения регуляторного арбитража и обеспечения 

глобальной защиты инвесторов. Инициативы Группы разработки 

финансовых мер борьбы с отмыванием денег (FATF) по внедрению 

единых стандартов противодействия отмыванию денег и 

финансированию терроризма (AML/CFT) для виртуальных активов 

являются важным шагом в этом направлении. Отчет FATF "Virtual 

Assets and Virtual Asset Service Providers" (FATF, 2021) 

предоставляет рекомендации по регулированию деятельности 

поставщиков услуг в сфере виртуальных активов, что может 

способствовать созданию более безопасной среды для инвесторов. 

Правовое регулирование смарт-контрактов представляет собой 

сложную задачу, требующую баланса между технологическими 

инновациями и правовой определенностью. Смарт-контракты, 

являясь самоисполняемыми программами на блокчейне, создают 

новые вызовы для традиционного договорного права. Вопросы 

юридической силы смарт-контрактов, ответственности за ошибки в 

коде и возможности внесения изменений в уже развернутые 

контракты требуют тщательного правового анализа. Александр 

Савельев в своей работе "Contract law 2.0: 'Smart' contracts as the 

beginning of the end of classic contract law" (Savelyev, 2017) 

рассматривает потенциальные последствия широкого 

распространения смарт-контрактов для классического договорного 

права и предлагает возможные подходы к их регулированию. 
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Защита прав миноритарных инвесторов в контексте 

токенизированных активов требует адаптации существующих 

механизмов корпоративного управления к новой технологической 

реальности. В традиционных корпоративных структурах права 

миноритарных акционеров защищены рядом правовых механизмов, 

включая право на участие в общих собраниях, доступ к информации 

и возможность оспаривания решений руководства компании. В 

случае с токенизированными активами и децентрализованными 

автономными организациями (DAO) эти механизмы требуют 

переосмысления. Джонатан Рор и Аарон Райт в своей работе 

"Blockchain-Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and the 

Democratization of Public Capital Markets" (Rohr & Wright, 2019) 

анализируют потенциал токенизации для демократизации 

финансовых рынков и предлагают новые подходы к защите прав 

миноритарных держателей токенов. 

Регулирование первичных предложений монет (ICO) и 

предложений токенов-ценных бумаг (STO) является критически 

важным для защиты инвесторов на ранних стадиях развития 

криптопроектов. Эти механизмы привлечения капитала, ставшие 

популярными в криптоиндустрии, несут в себе высокие риски для 

инвесторов из-за отсутствия стандартизированных процедур и часто 

недостаточного раскрытия информации. Разработка специфических 

правил для ICO и STO, обеспечивающих баланс между защитой 

инвесторов и стимулированием инноваций, является приоритетной 

задачей для многих регуляторов. Сабрина Хоуэлл и соавторы в 

исследовании "Initial Coin Offerings: Financing Growth with 

Cryptocurrency Token Sales" (Howell et al., 2020) анализируют 

факторы успеха ICO и подчеркивают важность прозрачности и 

качества раскрытия информации для защиты интересов инвесторов. 

Налоговое регулирование операций с криптовалютами и 

токенами зеленых активов является еще одним важным аспектом 

правовой определенности для инвесторов. Отсутствие четких 

правил налогообложения может создавать риски 

непреднамеренного нарушения налогового законодательства и 
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приводить к финансовым потерям для инвесторов. Омри Мариан в 

своей работе "A Conceptual Framework for the Regulation of 

Cryptocurrencies" (Marian, 2019) предлагает комплексный подход к 

налогообложению криптоактивов, учитывающий их уникальные 

характеристики и потенциальное влияние на финансовую систему. 

Развитие механизмов коллективной защиты прав инвесторов, 

таких как групповые иски, применительно к сфере криптоактивов 

может стать важным инструментом правовой защиты. В случае 

масштабных нарушений или мошенничества на криптовалютных 

платформах индивидуальным инвесторам часто сложно добиться 

справедливости из-за высоких издержек и сложности судебных 

процессов. Адаптация механизмов коллективных исков к 

особенностям криптоиндустрии может повысить эффективность 

защиты прав инвесторов. Исследование Джона Армора и соавторов 

"Putting technology to good use for society: the role of corporate, 

competition and tax law" (Armour et al., 2018) рассматривает 

потенциал новых технологий, включая блокчейн, для улучшения 

механизмов корпоративного управления и защиты прав инвесторов. 

Создание специализированных регуляторных "песочниц" для 

тестирования инновационных финансовых продуктов на основе 

блокчейна и криптоактивов может способствовать развитию более 

эффективных механизмов защиты инвесторов. Такие 

контролируемые среды позволяют регуляторам и участникам рынка 

экспериментировать с новыми финансовыми инструментами и 

бизнес-моделями, минимизируя риски для широкого круга 

инвесторов. Опыт Великобритании в создании регуляторной 

"песочницы" FCA (Financial Conduct Authority), описанный в работе 

Кристофера Вулард "The FCA's regulatory sandbox: A model for 

change" (Woolard, 2017), демонстрирует потенциал этого подхода 

для стимулирования инноваций при одновременном обеспечении 

защиты потребителей. 

Развитие механизмов саморегулирования в криптоиндустрии 

может дополнить государственное регулирование и способствовать 

формированию более ответственного подхода участников рынка к 
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защите прав инвесторов. Создание отраслевых ассоциаций, 

разработка кодексов поведения и стандартов лучших практик могут 

повысить общий уровень защиты инвесторов и содействовать 

формированию культуры ответственного инвестирования в сфере 

криптоактивов. Исследование Примавера Де Филиппи и Аарона 

Райта "Blockchain and the Law: The Rule of Code" (De Filippi & Wright, 

2018) рассматривает потенциал децентрализованных систем 

управления и саморегулирования в контексте блокчейн-технологий. 

Эффективная реализация этих правовых механизмов требует 

гибкого подхода, учитывающего быстро меняющуюся природу 

технологий и рынков криптоактивов. Регуляторы должны 

стремиться к балансу между защитой прав инвесторов и 

сохранением пространства для инноваций. Международное 

сотрудничество и обмен опытом между различными юрисдикциями 

будут играть ключевую роль в формировании глобальных 

стандартов защиты инвесторов в сфере криптовалют и токенов 

зеленых активов. 

 

5.3. Информационная безопасность и защита персональных 

данных 

 

В контексте криптовалют и токенов зеленых активов вопросы 

информационной безопасности и защиты персональных данных 

приобретают особую значимость. Уникальные характеристики 

блокчейн-технологий и криптоактивов создают новые вызовы для 

традиционных подходов к обеспечению безопасности и 

конфиденциальности. 

Безопасность криптографических ключей является 

фундаментальным аспектом владения и управления 

криптоактивами. В отличие от традиционных финансовых 

инструментов, где доступ к средствам обычно контролируется 

централизованными институтами, в мире криптовалют владение 

активами напрямую связано с контролем над приватными ключами. 

Потеря или компрометация приватного ключа может привести к 
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безвозвратной утрате активов. Исследование компании Chainalysis 

"The 2020 State of Crypto Crime" (Chainalysis, 2020) показывает, что 

около 20% всех выпущенных биткоинов могут быть потеряны из-за 

утраты ключей. Это подчеркивает критическую важность развития 

надежных методов хранения и управления криптографическими 

ключами. 

Безопасность криптовалютных бирж и других платформ, 

обеспечивающих взаимодействие с криптоактивами, остается одной 

из ключевых проблем индустрии. Централизованные биржи, 

хранящие значительные объемы пользовательских средств, 

являются привлекательной целью для хакеров. Согласно отчету 

CipherTrace "Cryptocurrency Crime and Anti-Money Laundering 

Report" (CipherTrace, 2021), в 2020 году объем хищений с 

криптовалютных бирж составил около 300 миллионов долларов. Это 

подчеркивает необходимость внедрения многоуровневых систем 

безопасности, включая холодное хранение (offline storage) 

значительной части средств, использование мультиподписей для 

авторизации транзакций, регулярный аудит безопасности и 

страхование пользовательских активов. 

Безопасность смарт-контрактов представляет собой особый 

вызов в контексте токенов зеленых активов и других сложных 

финансовых инструментов на блокчейне. Уязвимости в коде смарт-

контрактов могут привести к значительным финансовым потерям, 

как это произошло в случае взлома проекта The DAO в 2016 году, 

когда из-за ошибки в смарт-контракте было похищено около 50 

миллионов долларов в эфире (ETH). Имран Мехар и соавторы в 

работе "Smart Contract Vulnerabilities: Vulnerable Does Not Imply 

Exploited" (Mehar et al., 2019) анализируют различные типы 

уязвимостей смарт-контрактов и подчеркивают важность развития 

практик формальной верификации и аудита кода для повышения 

безопасности блокчейн-приложений. 

Конфиденциальность транзакций в блокчейн-сетях является 

сложной и многогранной проблемой. Хотя большинство публичных 

блокчейнов обеспечивают псевдонимность транзакций, существуют 
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методы анализа графа транзакций, позволяющие в некоторых 

случаях деанонимизировать пользователей. Исследование Стивена 

Гольдфедера и соавторов "When the cookie meets the blockchain: 

Privacy risks of web payments via cryptocurrencies" (Goldfeder et al., 

2018) демонстрирует, как данные о веб-покупках могут быть 

использованы для идентификации пользователей биткоина. 

Развитие технологий повышения конфиденциальности, таких как 

zero-knowledge proofs, ring signatures и confidential transactions, 

может помочь в решении этой проблемы, обеспечивая более 

высокий уровень приватности для пользователей криптовалют. 

Соответствие требованиям законодательства о защите 

персональных данных, таким как Общий регламент по защите 

данных (GDPR) в Европейском союзе, создает особые вызовы для 

блокчейн-проектов. Неизменность данных, записанных в блокчейн, 

может противоречить праву на забвение и другим аспектам GDPR. 

Мишель Финк в работе "Blockchains and Data Protection in the 

European Union" (Finck, 2018) анализирует эти противоречия и 

предлагает возможные подходы к их разрешению, включая 

использование off-chain хранилищ для персональных данных и 

применение шифрования. 

Безопасность при проведении первичных предложений монет 

(ICO) и токенов (ITO) является критически важной для защиты 

инвесторов на ранних стадиях криптопроектов. Эти мероприятия 

часто становятся мишенью для различных атак, включая фишинг, 

подмену адресов кошельков и DDoS-атаки. Внедрение строгих 

протоколов безопасности и процедур Know Your Customer (KYC) 

при проведении токенсейлов может значительно снизить риски для 

инвесторов. Сами Адхами и соавторы в исследовании "Why do 

businesses go crypto? An empirical analysis of initial coin offerings" 

(Adhami et al., 2018) анализируют факторы успеха ICO и 

подчеркивают важность обеспечения безопасности и прозрачности 

для привлечения инвесторов. 

Защита от фишинга и социальной инженерии остается одной из 

ключевых проблем безопасности в криптовалютной сфере. 
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Пользователи криптовалют часто становятся жертвами сложных 

фишинговых атак, направленных на получение доступа к их 

приватным ключам или средствам. Исследование Мари Васек и 

Тайлера Мура "There's No Free Lunch, Even Using Bitcoin: Tracking 

the Popularity and Profits of Virtual Currency Scams" (Vasek & Moore, 

2015) анализирует различные типы мошенничества в 

криптовалютной сфере и подчеркивает важность образовательных 

инициатив и развития технических средств защиты для 

противодействия этим угрозам. 

Безопасность оракулов, предоставляющих внешние данные для 

смарт-контрактов, является критически важной для токенов зеленых 

активов, часто связанных с реальными экологическими 

показателями. Манипуляции с данными оракулов могут привести к 

некорректному выполнению смарт-контрактов и, как следствие, к 

финансовым потерям для инвесторов. Исследование Фан Чжана и 

соавторов "Town Crier: An Authenticated Data Feed for Smart 

Contracts" (Zhang et al., 2020) предлагает архитектуру безопасного 

оракула, использующего доверенные среды выполнения (Trusted 

Execution Environments, TEE) для обеспечения целостности и 

аутентичности данных. Развитие подобных технологий крайне 

важно для обеспечения надежности токенов зеленых активов, 

зависящих от внешних данных о выбросах углерода, 

энергоэффективности или других экологических параметрах. 

Квантовая устойчивость криптографических алгоритмов, 

используемых в блокчейн-системах, становится все более 

актуальной темой по мере развития квантовых компьютеров. 

Существующие криптографические алгоритмы, основанные на 

проблеме дискретного логарифмирования и факторизации больших 

чисел, могут быть уязвимы перед квантовыми атаками в будущем. 

Это создает потенциальную угрозу для долгосрочной безопасности 

криптоактивов. Алексей Федоров и соавторы в работе "Quantum 

computers put blockchain security at risk" (Fedorov et al., 2018) 

анализируют потенциальные риски квантовых атак на блокчейн-

системы и подчеркивают необходимость разработки и внедрения 
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квантово-устойчивых алгоритмов для обеспечения долгосрочной 

безопасности криптоактивов. 

Стандартизация безопасности в криптовалютной индустрии 

является важным шагом на пути к повышению общего уровня 

защищенности экосистемы. Разработка и внедрение единых 

стандартов безопасности для криптовалютных проектов и платформ 

токенизации зеленых активов может значительно снизить риски для 

инвесторов и пользователей. Робби Хубен и Александр Снайерс в 

исследовании "Cryptocurrencies and blockchain: Legal context and 

implications for financial crime, money laundering and tax evasion" 

(Houben & Snyers, 2018) подчеркивают важность международного 

сотрудничества в разработке таких стандартов и их гармонизации с 

существующими нормами финансового регулирования. 

Безопасность децентрализованных финансовых (DeFi) 

протоколов, которые все чаще используются в экосистеме токенов 

зеленых активов, представляет собой отдельную область concern. 

DeFi-протоколы, обеспечивающие такие функции как кредитование, 

обмен активами и управление ликвидностью без посредников, 

сталкиваются с уникальными вызовами в области безопасности. 

Атаки на DeFi-протоколы, такие как эксплуатация уязвимостей в 

механизмах ценообразования или манипуляции с флэш-кредитами, 

могут привести к значительным финансовым потерям. 

Исследование Льюиса Гудмана и Фрэнка Роблеса "Crypto Crime 

Trends in Decentralized Finance" (Goodman & Robles, 2021) 

анализирует основные векторы атак на DeFi-протоколы и 

подчеркивает необходимость развития более совершенных 

механизмов аудита и мониторинга безопасности в этой сфере. 

Защита метаданных транзакций является еще одним важным 

аспектом информационной безопасности в контексте криптовалют и 

токенов зеленых активов. Даже если содержание транзакций 

зашифровано, анализ метаданных (времени транзакций, их размера, 

частоты и т.д.) может предоставить значительный объем 

информации о пользователях и их активности. Сара Мейкледжон и 

соавторы в работе "A Fistful of Bitcoins: Characterizing Payments 
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Among Men with No Names" (Meiklejohn et al., 2016) демонстрируют, 

как анализ метаданных биткоин-транзакций может быть 

использован для выявления паттернов поведения и связей между 

адресами. Развитие технологий, обеспечивающих защиту 

метаданных, таких как протоколы смешивания транзакций и сети 

анонимизации, может повысить общий уровень приватности 

пользователей криптовалют. 

Безопасность аппаратных кошельков, часто рекомендуемых 

для хранения значительных объемов криптоактивов, также требует 

постоянного внимания. Хотя аппаратные кошельки считаются 

одним из наиболее безопасных способов хранения криптовалют, они 

не лишены уязвимостей. Исследования показывают, что некоторые 

модели аппаратных кошельков могут быть уязвимы к физическим 

атакам или атакам по побочным каналам. Йоши Руз и соавторы в 

работе "Physical Attacks on Hardware Wallets" (Russ et al., 2020) 

демонстрируют потенциальные векторы атак на аппаратные 

кошельки и подчеркивают важность постоянного 

совершенствования их защиты. 

Развитие технологий многофакторной аутентификации (MFA) 

и биометрической идентификации может значительно повысить 

безопасность доступа к криптоактивам. Традиционные методы 

аутентификации, основанные на паролях, часто оказываются 

недостаточными для защиты высокоценных цифровых активов. 

Внедрение более сложных схем аутентификации, включающих 

биометрические данные, аппаратные токены и контекстуальные 

факторы, может создать дополнительный уровень защиты для 

пользователей криптовалют и токенов зеленых активов. Работа Юна 

Бай и соавторов "A Comparison Study of Multi-factor Authentication 

Models for Cryptocurrency Wallets" (Bai et al., 2019) анализирует 

различные модели многофакторной аутентификации применительно 

к криптовалютным кошелькам и предлагает рекомендации по их 

оптимальной реализации. 

Обеспечение информационной безопасности и защиты 

персональных данных в сфере криптовалют и токенов зеленых 
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активов требует комплексного подхода, сочетающего 

технологические решения, регуляторные меры и образовательные 

инициативы. Важно отметить, что безопасность в этой сфере – это 

не статичное состояние, а непрерывный процесс адаптации к новым 

угрозам и вызовам. Постоянное совершенствование протоколов 

безопасности, регулярный аудит систем, развитие культуры 

кибербезопасности среди пользователей и тесное сотрудничество 

между различными участниками экосистемы являются ключевыми 

факторами для создания надежной и безопасной среды для развития 

рынка криптоактивов и токенов зеленых активов. 

 

5.4. Разрешение споров в сфере криптовалют и 

токенизированных зеленых активов 

 

Разрешение споров в сфере криптовалют и токенизированных 

зеленых активов представляет собой комплексную проблему, 

требующую инновационных подходов и адаптации существующих 

правовых механизмов к особенностям блокчейн-технологий и 

цифровых активов. Традиционные методы разрешения споров часто 

оказываются недостаточно эффективными в контексте 

децентрализованных систем и трансграничных транзакций, 

характерных для криптовалютного рынка. 

Юрисдикционные вопросы являются одной из ключевых 

проблем при разрешении споров в криптовалютной сфере. 

Глобальный характер криптовалютных транзакций и 

децентрализованная природа блокчейн-сетей создают значительные 

сложности в определении применимого права и компетентной 

юрисдикции. В традиционных финансовых спорах место 

проведения транзакции или местонахождение финансового 

учреждения часто определяют юрисдикцию. Однако в случае с 

криптовалютами транзакция может быть инициирована в одной 

стране, обработана узлами сети, распределенными по всему миру, и 

завершена в третьей стране. Матиас Леманн в работе "Who is afraid 

of the digital single market? Why online platforms should be treated as 
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regulatory intermediaries" (Lehmann, 2019) анализирует эти проблемы 

в контексте европейского цифрового рынка и предлагает 

рассматривать онлайн-платформы, включая криптовалютные 

биржи, как регуляторных посредников для определения 

юрисдикции. 

Для решения юрисдикционных проблем необходимо развитие 

международного сотрудничества и заключение многосторонних 

соглашений о взаимодействии в сфере разрешения криптовалютных 

споров. Такие соглашения могли бы установить единые правила 

определения юрисдикции и применимого права, а также механизмы 

взаимного признания и исполнения судебных решений по спорам, 

связанным с криптоактивами. Пример подобного подхода можно 

найти в Гаагской конвенции о признании и приведении в исполнение 

иностранных судебных решений по гражданским и торговым делам, 

которая может служить моделью для разработки 

специализированных международных инструментов в сфере 

криптоактивов. 

Арбитраж становится все более популярным методом 

разрешения споров в криптовалютной сфере. Его преимущества, 

такие как гибкость процедуры, конфиденциальность и возможность 

выбора арбитров с соответствующей технической экспертизой, 

делают его привлекательным для участников рынка криптоактивов. 

Развиваются специализированные арбитражные институты, 

фокусирующиеся на разрешении блокчейн-споров. Например, JAMS 

(Judicial Arbitration and Mediation Services) предлагает услуги по 

разрешению споров, связанных с блокчейном и криптовалютами, 

привлекая арбитров с глубоким пониманием технологических 

аспектов этой сферы. 

Эми Шмитц и Колин Рул в своей работе "Online Dispute 

Resolution for Smart Contracts" (Schmitz & Rule, 2019) рассматривают 

потенциал онлайн-разрешения споров (ODR) в контексте смарт-

контрактов и криптоактивов. Они предлагают интегрировать 

механизмы ODR непосредственно в смарт-контракты, что позволит 

автоматизировать процесс разрешения типовых споров и снизить 
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издержки на урегулирование конфликтов. Такой подход особенно 

перспективен для токенов зеленых активов, где споры могут 

возникать вокруг интерпретации экологических показателей или 

выполнения условий устойчивого развития. 

Использование смарт-контрактов для автоматизации процесса 

разрешения некоторых типов споров представляет собой 

инновационный подход, потенциально способный значительно 

повысить эффективность и снизить издержки урегулирования 

конфликтов. Смарт-контракты могут быть запрограммированы 

таким образом, чтобы автоматически исполнять решения по 

определенным типам споров на основе заранее установленных 

критериев и данных из доверенных источников (оракулов). Риики 

Коулу в работе "Blockchains and Online Dispute Resolution: Smart 

Contracts as an Alternative to Enforcement" (Koulu, 2016) анализирует 

потенциал и ограничения этого подхода, подчеркивая 

необходимость баланса между автоматизацией и сохранением 

возможности человеческого вмешательства в сложных или 

неоднозначных ситуациях. 

Медиация как метод альтернативного разрешения споров также 

находит применение в криптовалютной сфере. Развитие онлайн-

медиации может стать эффективным способом урегулирования 

конфликтов, особенно в случаях, требующих гибкого подхода и 

учета интересов всех сторон. Платформы, подобные Kleros, 

демонстрируют возможности децентрализованного разрешения 

споров с использованием механизмов экономического 

стимулирования для обеспечения честности арбитров. Федерико Аст 

и Клеман Лесаж в работе "Kleros: A Decentralized Court System for the 

Internet Age" (Ast & Lesaege, 2020) описывают архитектуру и 

принципы работы децентрализованной системы разрешения споров, 

основанной на блокчейне и теории игр. 

Создание специализированных судебных органов или отделов 

для рассмотрения споров, связанных с криптоактивами и блокчейн-

технологиями, может значительно повысить эффективность 

судебной системы в этой сфере. Такие специализированные суды 
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могли бы обладать необходимой технической экспертизой для 

разбора сложных дел, связанных с криптовалютами, смарт-

контрактами и токенизированными активами. Пример подобного 

подхода можно найти в создании киберсудов в Китае, которые 

специализируются на рассмотрении дел, связанных с интернет-

финансами и электронной коммерцией. Бет Симмонс в работе "The 

Internet Court of Hangzhou: A New Approach to Accessing Justice in 

China" (Simmons, 2019) анализирует опыт работы этих судов и их 

потенциальное влияние на развитие правовой системы в цифровую 

эпоху. 

Развитие механизмов трансграничного исполнения судебных 

решений по спорам, связанным с криптоактивами, является 

критически важным для обеспечения эффективной защиты прав 

инвесторов и пользователей. Глобальная природа криптовалютных 

транзакций часто приводит к ситуациям, когда активы или стороны 

спора находятся в разных юрисдикциях. Марк Джинсбург в 

исследовании "Blockchains and the Challenge of Cross-Border 

Enforcement" (Ginsburg, 2020) рассматривает проблемы 

трансграничного исполнения решений в контексте блокчейн-

технологий и предлагает возможные решения, включая развитие 

международных соглашений о взаимном признании и исполнении 

судебных решений по криптовалютным спорам. 

Использование технологии блокчейн для фиксации и 

исполнения судебных решений может стать инновационным 

подходом к повышению эффективности и прозрачности системы 

разрешения споров. Запись судебных решений в блокчейн могла бы 

обеспечить их неизменность и публичную верифицируемость, а 

также автоматизировать процесс их исполнения через смарт-

контракты. Мелани Дюлонг де Росне и Салли Холмс в работе 

"Blockchain and the judiciary: A 'disruptive' technology for dispute 

resolution" (Dulong de Rosnay & Holmes, 2021) анализируют 

потенциал и ограничения использования блокчейна в судебной 

системе, подчеркивая необходимость баланса между инновациями и 

сохранением фундаментальных принципов правосудия. 
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Развитие механизмов группового разрешения споров (class 

action) в контексте криптовалют и токенизированных активов может 

стать важным инструментом защиты прав инвесторов, особенно в 

случаях масштабных нарушений или мошенничества. 

Традиционные механизмы групповых исков могут быть 

адаптированы к особенностям криптовалютного рынка, например, 

путем использования токенов для представления долей участия в 

иске или применения смарт-контрактов для автоматического 

распределения компенсаций. Рэндал Ройс и Сэмюэл Волкман в 

исследовании "Blockchain-Based Class Actions: A Proposal for 

Decentralized Investor Protection" (Rouse & Volkmann, 2022) 

предлагают концептуальную модель децентрализованных 

групповых исков на основе блокчейна и анализируют ее 

потенциальные преимущества и недостатки. 

Разработка стандартизированных арбитражных оговорок для 

смарт-контрактов и токенов зеленых активов может способствовать 

более эффективному разрешению споров в этой сфере. Такие 

оговорки могли бы определять процедуру выбора арбитров, 

применимое право и механизмы исполнения решений. Важно, чтобы 

эти оговорки учитывали специфику блокчейн-технологий и 

криптоактивов, например, возможность использования 

децентрализованных арбитражных платформ или автоматического 

исполнения решений через смарт-контракты. Гвидо Феррарини и 

Паоло Джудичи в работе "Smart Contracts and Arbitration: A Flexible 

Approach to Dispute Resolution" (Ferrarini & Giudici, 2021) 

анализируют различные подходы к интеграции арбитражных 

механизмов в смарт-контракты и предлагают рекомендации по их 

оптимальной реализации. 

Развитие механизмов досудебного урегулирования споров, 

специфичных для криптовалютной сферы, может значительно 

снизить нагрузку на судебную систему и ускорить разрешение 

конфликтов. Такие механизмы могли бы включать 

специализированные онлайн-платформы для переговоров и 

медиации, использование искусственного интеллекта для анализа 
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типовых споров и предложения вариантов их разрешения, а также 

системы репутационного скоринга для участников рынка. Этан 

Катш и Орна Рабинович-Эйни в книге "Digital Justice: Technology and 

the Internet of Disputes" (Katsh & Rabinovich-Einy, 2019) 

рассматривают потенциал цифровых технологий для 

трансформации системы разрешения споров и предлагают 

концепцию "превентивного правосудия", направленного на 

предотвращение конфликтов на ранних стадиях. 

Обеспечение прозрачности и подотчетности процессов 

разрешения споров в сфере криптоактивов является важным 

фактором для повышения доверия инвесторов и пользователей к 

этому рынку. Публикация анонимизированных решений по спорам, 

связанным с криптовалютами и токенами зеленых активов, могла бы 

способствовать формированию прецедентной базы и повышению 

предсказуемости правовых исходов. При этом важно соблюдать 

баланс между прозрачностью и защитой конфиденциальной 

информации участников споров. Примавера Де Филиппи и Аарон 

Райт в книге "Blockchain and the Law: The Rule of Code" (De Filippi & 

Wright, 2018) обсуждают потенциал блокчейн-технологий для 

создания более прозрачных и подотчетных систем управления, 

включая системы разрешения споров. 

Развитие образовательных программ и ресурсов по правовым 

аспектам криптовалют и токенизированных активов может 

значительно снизить количество споров и повысить эффективность 

их разрешения. Повышение правовой грамотности участников 

рынка, включая инвесторов, разработчиков и представителей 

юридического сообщества, может способствовать более 

ответственному подходу к использованию криптоактивов и 

лучшему пониманию связанных с ними рисков и обязательств. 

Келли Левен и Марко Кайюнен в работе "Legal Education for the 

Blockchain Generation: The Need for a New Paradigm" (Leven & 

Kaijanen, 2020) анализируют вызовы, стоящие перед юридическим 

образованием в контексте развития блокчейн-технологий, и 
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предлагают новые подходы к подготовке специалистов в этой 

области. 

Эффективное разрешение споров в сфере криптовалют и 

токенизированных зеленых активов требует комплексного подхода, 

сочетающего инновационные технологические решения, адаптацию 

существующих правовых механизмов и развитие новых форм 

международного сотрудничества. Важно, чтобы развитие 

механизмов разрешения споров шло в ногу с эволюцией самих 

технологий и рынков криптоактивов, обеспечивая необходимую 

гибкость и адаптивность правовой системы к новым вызовам 

цифровой экономики. 

Проведенный анализ вопросов защиты прав инвесторов и 

потребителей в сфере криптоактивов позволил разработать 

комплексную систему мер по обеспечению их интересов. 

Предложенные изменения в законодательство о защите прав 

потребителей, включая специальные требования к раскрытию 

информации и механизмы компенсации потерь, создадут надежную 

основу для защиты участников рынка криптоактивов. 

Разработанные стандарты информационной безопасности, 

требования к системам управления рисками и механизмы 

разрешения споров обеспечат необходимый уровень защиты прав и 

законных интересов инвесторов при одновременном сохранении 

потенциала для инновационного развития рынка цифровых активов. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Проведенное диссертационное исследование правового 

регулирования криптовалют и токенизации зеленых активов 

позволяет сформулировать следующие основные научно-

теоретические выводы и практические рекомендации по 

совершенствованию законодательства Республики Узбекистан. 

I. Научно-теоретические выводы: 

На основе проведенного исследования разработано и 

обосновано авторское определение криптовалюты как особого вида 

цифрового актива. В отличие от существующих подходов, 

предложенное определение учитывает комплексную природу 

криптовалют и включает их ключевые характеристики: 

децентрализованный характер эмиссии, криптографические методы 

защиты, способность выполнять различные экономические 

функции. Криптовалюта определяется как децентрализованный 

цифровой актив, основанный на криптографических методах и 

технологии распределенного реестра, который может одновременно 

выступать в качестве средства обмена, единицы учета и средства 

сохранения стоимости, при этом не имеющий централизованного 

эмитента и существующий исключительно в цифровой форме. 

Данное определение позволяет отграничить криптовалюты от 

других видов цифровых активов и создает теоретическую основу для 

их правового регулирования. 

В результате исследования обоснована необходимость 

выделения особой категории "зеленых токенов" как специфического 

вида цифровых активов. Предложенная классификация зеленых 

токенов основывается на их целевом назначении и включает:  

Токены возобновляемой энергии: цифровые активы, 

удостоверяющие права на определенный объем произведенной 

"зеленой" энергии или мощности возобновляемых источников 

энергии. Они могут использоваться для подтверждения 

происхождения энергии и торговли правами на "зеленую" энергию. 
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Углеродные токены: цифровые единицы, представляющие 

права на выброс определенного количества парниковых газов или 

подтверждающие сокращение выбросов. Такие токены могут 

интегрироваться в существующие системы торговли квотами на 

выбросы. 

Токены экологической инфраструктуры: цифровые активы, 

привязанные к конкретным объектам "зеленой" инфраструктуры 

(очистные сооружения, системы переработки отходов и т.д.). Они 

позволяют секьюритизировать такие активы и привлекать 

инвестиции в их развитие. 

Токены устойчивого развития: более широкая категория 

токенов, связанных с различными проектами в области устойчивого 

развития, включая социальные и экологические инициативы. 

В рамках исследования теоретически обоснована и разработана 

концепция "цифрового зеленого актива" как особого объекта 

правового регулирования. Выявлены и подробно описаны его 

специфические характеристики:  

Цифровая форма существования: актив существует 

исключительно в цифровом виде на базе технологии 

распределенного реестра, что обеспечивает прозрачность и 

неизменность информации о нем. 

Экологическая направленность: актив должен быть связан с 

реальными экологическими проектами или активами, 

способствующими устойчивому развитию и защите окружающей 

среды. 

Верифицируемость экологического эффекта: должна 

существовать возможность объективной оценки и подтверждения 

экологического воздействия базового актива или проекта. 

Особый правовой режим: необходимость специального 

регулирования, учитывающего как цифровую природу актива, так и 

его экологическую составляющую. 

Разработана комплексная теоретическая модель правового 

регулирования рынка зеленых криптоактивов, основанная на 

следующих принципах:  
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Технологическая нейтральность регулирования: правовые 

нормы должны быть достаточно гибкими, чтобы учитывать развитие 

технологий, но при этом не зависеть от конкретных технологических 

решений. 

Риск-ориентированный подход: интенсивность регулирования 

должна соответствовать уровню рисков, связанных с конкретными 

видами криптоактивов и операциями с ними. 

Пропорциональность регулирования: регуляторные требования 

должны быть соразмерны масштабу и характеру деятельности 

участников рынка. 

Международная гармонизация: необходимость согласования 

национального регулирования с международными стандартами и 

лучшими практиками. 

II. Практические рекомендации по совершенствованию 

законодательства: 

В целях создания комплексной правовой основы для развития 

рынка криптоактивов предлагается внести следующие изменения в 

законодательство Республики Узбекистан: а) Дополнить 

Гражданский кодекс Республики Узбекистан новой главой 

"Цифровые активы", в которой необходимо закрепить:  

Развернутое определение понятия цифровых активов, 

учитывающее их специфические характеристики и формы 

существования 

Детальную классификацию видов цифровых активов, включая 

криптовалюты, токены, цифровые права и иные виды цифровых 

активов 

Четкие правила оборота цифровых активов, включая порядок 

их создания, передачи, обременения и прекращения 

Комплексную систему защиты прав владельцев цифровых 

активов, включая механизмы восстановления прав и компенсации 

убытков 

б) Разработать и принять специальный Закон "О цифровых 

финансовых активах и цифровой валюте", который должен 

регулировать:  
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Порядок выпуска и обращения различных видов цифровых 

финансовых активов 

Требования к операторам информационных систем, в которых 

осуществляется выпуск цифровых финансовых активов 

Права и обязанности участников рынка цифровых активов 

Компетенцию и полномочия регулирующих органов в сфере 

цифровых активов 

Для стимулирования развития рынка зеленых криптоактивов 

рекомендуется: а) Разработать и принять комплексный Закон "О 

зеленых финансовых инструментах", включающий:  

Четкие критерии отнесения финансовых инструментов к 

категории "зеленых" 

Стандарты и процедуры верификации экологического эффекта 

проектов 

Систему государственной поддержки проектов, 

финансируемых через зеленые финансовые инструменты 

Особенности регулирования различных видов зеленых 

финансовых инструментов 

б) Внести системные изменения в Налоговый кодекс, 

предусматривающие:  

Пониженные ставки налогообложения доходов от операций с 

зелеными токенами 

Специальный порядок учета расходов на выпуск и обращение 

зеленых токенов 

Налоговые льготы для инвесторов в зеленые проекты 

Механизмы ускоренной амортизации для экологически чистого 

оборудования 

В сфере защиты прав инвесторов предлагается: а) Внести 

комплексные дополнения в Закон "О защите прав потребителей", 

включающие:  

Детальные требования к раскрытию информации о 

криптоактивах, включая риски инвестирования 

Специальные права потребителей при использовании 

криптовалют и токенов 
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Механизмы досудебного урегулирования споров в цифровой 

среде 

Особенности защиты прав потребителей при трансграничных 

операциях с криптоактивами 

б) Разработать отдельный нормативный акт о требованиях к 

операторам криптовалютных платформ, включающий:  

Подробные стандарты информационной безопасности и 

защиты данных 

Требования к системам управления различными видами рисков 

Механизмы сегрегации и защиты средств клиентов 

Порядок формирования и использования компенсационных 

фондов 

Для развития инфраструктуры рынка криптоактивов 

рекомендуется: а) Разработать детальное положение о 

лицензировании различных видов деятельности на рынке 

криптоактивов, включая:  

Специфические требования к различным категориям 

участников рынка 

Процедуры получения и отзыва лицензий 

Механизмы контроля за деятельностью лицензиатов 

Требования к системам внутреннего контроля и управления 

рисками 

б) Утвердить комплексные стандарты деятельности участников 

рынка:  

Детальные требования к информационной безопасности 

Процедуры противодействия отмыванию денег и 

финансированию терроризма 

Стандарты проведения идентификации и верификации 

клиентов 

Требования к системам мониторинга и управления рисками 

В сфере международного сотрудничества предлагается: а) 

Инициировать разработку системы международных соглашений, 

регулирующих:  
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Порядок взаимного признания лицензий участников 

крипторынка 

Механизмы обмена информацией между регуляторами разных 

стран 

Совместные действия по противодействию нелегальной 

деятельности 

Единые стандарты верификации зеленых проектов и токенов 

б) Создать эффективные механизмы участия Узбекистана в 

международных инициативах по:  

Развитию инфраструктуры зеленых финансов 

Разработке международных стандартов для криптоактивов 

Гармонизации регуляторных подходов разных стран 

Обмену опытом и распространению лучших практик 

регулирования 

Реализация предложенных рекомендаций позволит создать 

комплексную и эффективную правовую базу для развития рынка 

криптоактивов в Узбекистане, обеспечить надежную защиту прав 

инвесторов и стимулировать развитие зеленой экономики через 

внедрение инновационных финансовых инструментов. 

Предложенные изменения основаны на глубоком анализе 

международного опыта и лучших практик регулирования, при этом 

они тщательно адаптированы к особенностям правовой системы и 

экономическим приоритетам Республики Узбекистан. Их 

последовательное внедрение будет способствовать формированию 

Узбекистана как регионального центра инновационных финансовых 

технологий и устойчивого развития. 

Представленные рекомендации учитывают необходимость 

поэтапного внедрения изменений и создания необходимой 

инфраструктуры для их реализации. Важным аспектом является 

также развитие кадрового потенциала и повышение уровня 

цифровой и финансовой грамотности участников рынка. 
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