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Предисловие

Книга Артема Генкина и Алексея Михеева вышла в разгар обсуждения 
будущей законодательной базы, которая определит статус криптова-
лют в России. Таким образом, книга оказалась более чем актуальной: 
она станет буквально рабочим материалом для тех, кто принимает ре-
шения. Выход этой книги является симптомом того, что в России пол-
ным ходом идет внедрение в деловую практику криптовалют и дру-
гих «производных» блокчейна, что началось его активное изучение. 
По явились уже ориентированные на блокчейн учебные курсы, консал-
тинговые компании, и наконец российские авторы написали первую 
книгу на эту остроактуальную тему.

Сегодня тема блокчейна находится на пике моды. Любой проект 
вызывает повышенный интерес, если он «на блокчейне», любая газетная 
статья привлекает к себе дополнительное внимание, если в ней упомя-
нута эта технология. Однако мода, доходящая иногда до истерии, при-
водит к тому, что люди теряют осторожность и забывают про риски, 
в том числе и про юридические риски. Единственной страной, полно-
ценно легализовавшей на сегодняшний день криптовалюты, является 
Япония. В апреле 2017 года в этой стране приняли закон, приравнива-
ющий криптовалюты к обычным деньгам: они получили статус пла-
тежного средства. Достаточно лояльно отнеслись к криптовалютам за-
конодатели таких стран, как Великобритания и Швейцария.

Между тем, куда чаще мы видим, как правительства тех или иных 
стран совершают действия, скорее недружественные по отношению 
к тем, кто активно использует блокчейн в бизнесе. Китай однозначно 
и строго запретил ICO. Власти США и Сингапура предпринимают уси-
лия, чтобы распространить на выпуск токенов регулятивные правила 
рынка ценных бумаг. Этим же путем рано или поздно пойдут страны, 
ориентирующиеся на американскую законодательную практику.

Немаловажно также и то, что люди, которые слишком активно 
совершают операции на рынке криптовалют, могут подвергнуться 
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преследованию на основании законодательства о борьбе с отмыва-
нием денежных средств, полученных незаконным путем. Между тем, 
это законодательство отличается тем, что носит экстерриториальный 
характер: лиц, подозреваемых в нарушении «антиотмывочных» зако-
нов, любая страна может преследовать в любой юрисдикции. Россий-
ское государство в скором времени может оказаться перед лицом не-
приятной коллизии: с одной стороны, иностранные государства будут 
требовать выдачи российских граждан, подозреваемых в отмывании 
денег с помощью биткоинов, с другой стороны, внутри страны с требо-
ванием репрессий будут выступать «обманутые инвесторы», потеряв-
шие средства в «скамовых» ICO. Все это означает, что, во-первых, пра-
вовой статус блокчейна и криптовалют должен быть как можно скорее 
урегулирован, а во-вторых, что все связанные с блокчейном обстоятель-
ства и риски должны быть как можно более тщательно проанализиро-
ваны и оценены. И именно поэтому выход книги о блокчейне не мо-
жет не радовать.

Тщательное изучение рисков при применении технологии блок-
чейна не означает его запрета. Больше того, можно с уверенностью 
сказать: та жесткая позиция, которую в 2017 году занял по отноше-
нию к блокчейн-инвестициям Народный банк Китая, не станет этало-
ном для других государств. Можно вспомнить, что ровно такой же по-
зиции в 2014 году придерживалась и Россия.

Однако официальная позиция российских монетарных властей 
изменилась, и, скорее всего, со временем изменится и позиция китай-
ского регулятора. Вероятно, это произойдет после того, как возникнет 
регулирование криптовалют на законодательном уровне.

Именно в этом же направлении, по нашему мнению, должна дви-
гаться Россия. Сначала хорошо бы, чтобы законодательно был закреп-
лен статус криптовалюты, затем следовало бы отрегулировать опе-
рации на криптобиржах, а далее последует правовая регламентация 
самих ICO.

Если эта работа будет проведена достаточно скоро, Россия мо-
жет стать передовой мировой державой в сфере создания блокчейн-ин-
фраструктуры. Например, у России есть шанс стать «мостиком» между 
биржевым Западом с его пониманием криптовалюты как коммодити 
(биржевого товара) и японским пониманием криптовалюты как сред-
ства платежа и обмена, установив при этом собственные рамки зако-
нодательного регулирования. В России могут появиться национальные 
биржи криптовалют.
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Правительство может сделать ICO и смарт-контракты более безо-
пасными, начав их регулировать. Хотя в то же время я уверена, что блок-
чейн — это технология, которая ни в коем случае не должна регулиро-
ваться законом. Загнать технологию в узкие рамки буквы архаичного 
закона — значит исключить возможность ее дальнейшего развития. 
Блокчейн находится в стадии активнейшего развития, и если сейчас 
мы стесним его слишком консервативной регуляторикой, то просто 
подрежем крылья тем, кто работает в этой индустрии.

Очень важно сегодня зафиксировать правовой статус крипто-
валюты, признать ее цифровым активом или дать иное однозначное, 
вписывающееся в существующее гражданское законодательство опре-
деление. Принципиально важно для нас провести границу там, где за-
канчивается криптовалюта и начинается валюта настоящая. Это — пер-
воочередная задача, которая стоит перед законодателями

Ну а задача всех экспертов, экономистов, юристов, политиков 
и государственных чиновников, всех, от кого сегодня зависит будущее 
российского общества, — знать блокчейн, понимать его свойства. И, мо-
жет быть, первым шагом к этой задаче будет чтение книги А. С. Ген-
кина и А. А. Михеева. Книги, которая в равной степени полно освещает 
и историю появления инновационной технологии, и существующие 
проекты ее внедрения в разные сферы жизни, и озвучиваемые на раз-
ных уровнях подходы к ее легализации и регулированию. Чтобы идти 
вперед — нужно знать, что уже сделано, и тут книга Артема Генкина 
и Алексея Михеева будет незаменима, ведь она сможет сыграть роль 
настоящей энциклопедии блокчейна.

Э. Л. С,
доктор юридических наук, профессор, руководитель Рабочей группы 

Государственной думы Федерального собрания РФ по оценкам рисков 
оборота криптовалюты, член Экспертного совета Администрации 

Президента РФ по вопросам противодействия коррупции, эксперт 
Комитета ГД по безопасности и противодействию коррупции





Монография известного российского экономиста Артема Генкина и ана-
литика-практика Алексея Михеева парадоксальным образом является 
одновременно и долгожданной, и несколько запоздавшей (по сравне-
нию с имеющимися публикациями в западной экономической литера-
туре). Блокчейн в удивительно короткие сроки проделал путь от экзо-
тической идеи, с которой были знакомы лишь, казалось бы, «фантасты 
рынка», до повседневной практики, преобразующей многие сегменты 
экономики и в особенности финансовый сектор. Хотя тема блокчейна 
сегодня уже стала предметом многочисленных публикаций, дискус-
сий и докладов на конференциях, научное осмысление этой техноло-
гии явно отстает от быстро меняющейся реальности.

Вплоть до сегодняшнего дня не было ни одной полноценной ра-
боты по вопросам блокчейна, написанной российским автором с точки 
зрения научного подхода к анализу данной технологии. Выход дан-
ной книги является событием как для российского научного мира, так 
и для практики применения блокчейна, не говоря уже о решении ак-
туальнейшей задачи повышения финансовой грамотности населения.

Блокчейн активно входит в нашу экономическую и финансо-
вую практику, становится предметом обсуждения на уровне Государ-
ственной думы, Правительства Российской Федерации, Банка России, 
а между тем, значительная часть населения просто еще не знает, что та-
кое блокчейн, каковы его специфические возможности. Между тем, 
скоро без знания специфики этой технологии невозможно будет адек-
ватно ориентироваться в современной экономике, и в особенности 
в сфере финансов. Достаточно указать на то, что в настоящее время 
эмиссия выпускаемых на основе технологии блокчейна криптовалют 
де-факто является «естественным дополнением» к эмиссии фиатных 
валют. Сейчас этот фактор еще не столь значим для монетарной поли-
тики, анализа монетарной сферы, но можно предположить, что в бу-
дущем, по мере роста капитализации криптовалют, их нужно будет 
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как-то учитывать при оценке денежной массы, уровня монетизации 
экономики, спроса на деньги и других важнейших макроэкономиче-
ских параметров.

ICO сегодня уже стало устойчивым альтернативным каналом мо-
билизации инвестиционных ресурсов. И хотя многие эксперты про-
гнозируют «схлопывание ICO-пузыря», мы можем констатировать, 
что на наших глазах формируется рынок альтернативных инвести-
ций, для которого рано или поздно должно сформироваться специ-
фическое регулирование.

Активно обсуждается использование блокчейна в качестве техно-
логической базы для платежных систем, и нельзя исключать, что цен-
тральные банки могут использовать эту технологию и для националь-
ной валюты.

«Вызов» блокчейна для финансовой экономики оказался осо-
бенно значим потому, что, как верно указывают авторы книги, вся сис-
тема финансовых расчетов и платежей к моменту появления и апро-
бации данной технологии нуждалась в модернизации: традиционные 
пути развития и совершенствования были исчерпаны. В экспертных 
кругах уже появилась концепция «смерти банков», некоторые говорят, 
что единственная функция, которая может сохраниться через 10 лет 
за банками, — хранение денег, привлечение денежных средств в депо-
зиты. Хотя этот прогноз скорее всего слишком радикальный, нет сомне-
ния, что блокчейн будет участвовать в структурных трансформациях 
финансового сектора и способствовать этому будет то, что сам сектор 
находится в активном поиске новых путей развития.

Книга А. Генкина и А. Михеева дает энциклопедически полную 
панораму того, как блокчейн внедряется в разные виды деловой и ад-
министративной практики в финансовом и других секторах экономики. 
В ней можно познакомиться как со всеми важнейшими игроками, уча-
ствующими в этом процессе, так и со всеми значимыми проектами — 
частными и государственными, реализация которых сделает блокчейн 
«рутинным» элементом современного делового оборота. Разумеется, 
не все существующие проекты будут реализованы, но сегодня, размыш-
ляя о перспективах экономики, нельзя не принимать во внимание всю 
совокупность попыток внедрения технологии распределенных реестров 
в различные бизнес-процессы. При этом среди игроков, активно спо-
собствующих внедрению блокчейна или хотя бы исследующих эту воз-
можность, не только стартапы, но и национальные регуляторы, кон-
сорциумы крупных банков и гигантские корпорации. Книга А. Генкина 
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и А. Михеева показывает читателю, как лидеры политики и бизнеса 
постепенно признают неизбежности «эпохи блокчейна».

Отдельное спасибо нужно сказать авторам книги за то, что они 
смогли из отдельных фрагментов собрать картину освоения блокчейн-
технологий и операций с криптовалютами в России. Именно поэтому 
было бы очень желательно, чтобы книгу смогли прочесть (или хотя бы 
узнать о ее содержании) на Западе. Это могло бы способствовать повы-
шению имиджа России как государства, отнюдь не отсталого в сфере 
цифровой экономики и даже претендующего на лидерство в обла-
сти выстраивания инфраструктуры для операций с криптовалютами. 
Кстати, выход книги Артема Генкина и Алексея Михеева как раз совпал 
по времени с активной стадией обсуждения законодательных инициа-
тив в сфере легализации криптовалют, когда разные ведомства отстаи-
вают свои подходы к этому вопросу. Хотелось бы надеяться, что данная 
книга будет способствовать по крайней мере пониманию того факта, 
что новая технология прочно и независимо от ее офицального при-
знания заняла сегодня свое место и в бизнес-процессах, и в экономи-
ческой действительности, что выгод от ее использования может быть 
гораздо больше, чем от запрета.

Изучение материала, представленного в  работе А.  Генкина 
и А. Михеева, может расширить кругозор и тех, кому завтра придется 
принимать политические решения по вопросам регулирования обо-
рота криптовалюты, использования блокчейна и проведения ICO. Ав-
торы книги приводят не менее 12 разнородных подходов к правовой 
квалификации сделок с биткоинами: начиная от тотального запрета 
и заканчивая признанием криптовалют в качестве одного из видов де-
нег. Очевидно, что оба этих крайних подхода для России не подходят, 
но также очевидно, что нашим законодателям придется принимать 
какое-то решение по данному вопросу. При этом, разумеется, любое ре-
шение должно учитывать и риски, и вызовы новой отрасли блокчейн-
экономики, широкое представление о которых также можно получить 
из книги: это и высокая волатильность криптовалют, и возможность 
хакерских атак на криптокошельки, и использование сферы криптова-
лют для отмывания преступных доходов и оборота запрещенных това-
ров, и наличие большого числа некачественных проектов, выдвигаемых 
на ICO. Однако все эти опасности нужно встречать с открытыми гла-
зами, хорошо ориентируясь в новых экономических реалиях. Для этого 
нужно формировать национальную экспертизу в сфере блокчейна, раз-
вивать учебные курсы, выращивать собственных специалистов в области 
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 блокчейн-экономики. Выход в свет практически первой книги о блок-
чейне, предназначенной для российского читателя, является важным 
шагом в этом направлении.
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Мы всегда переоцениваем изменения, 
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два года, и недооцениваем изменения, 
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Есть такая поговорка: «Капля камень точит».
В 2002 году в издательстве «Альпина Паблишер» напечатали тол-

стенный труд одного из авторов этой книги «Частные деньги: история 
и современность»1, где тот, опираясь на авторитет нобелевского лауре-
ата Фридриха фон Хайека (автора книги «Денационализация денег», 
переведенной в России под названием «Частные деньги»), показал, 
что в современном мире существует, помимо полутора сотен государ-
ственных, еще и около 3000 частных валют, выпускаемых локальными 
эмитентами и сообществами.

Год спустя этот человек в том же издательстве опубликовал став-
шую популярной в сообществе ЭПС (электронных платежных систем) 
книгу «Планета Web-денег»2. Несмотря на то что труд был научный, 
на задней стороне суперобложки красовались несколько тезисов, ко-
торые, наверное, многим читателям показались если не хулиганскими, 
то как минимум еретическими. Вот они: «Каждый, кто в силах, может 
создать свои деньги!», «Общество свободно оказывать доверие лю-
бым видам денег!» и «Мир может выбрать любую резервную валюту 
(или несколько валют) с любым обеспечением!»

В декабре 2005 года один из авторов книги, которую вы держите 
в руках, защитил первую в России докторскую диссертацию по тема-
тике частных денежных систем. Стоя на плечах гигантов — Фридриха 
фон Хайека, американского экономиста Эдварда Ригеля (автора труда 
«Неполитическая денежная система») и автора идеи валют с отрица-
тельной ставкой Сильвио Гезелла, — 31-летний докторант доказывал 
хайековский тезис: «Деньги не должны создаваться исключительно пра-
вительством; они могут появиться спонтанно, подобно закону, языку 
и морали».

Именитый профессор, специалист-классик в области теории де-
нег, встретив новоиспеченного доктора наук в коридоре после защиты, 
сказал: «Молодой человек, о чем здесь спорить? Мы ведь с вами оба 
понимаем, что это химера…»

До биткоин-манифеста Сатоши Накамото оставалось еще три 
года, до победного шествия ICO — почти десятилетие… Если бы про-
фессор тогда знал, что в июне 2017-го суммарная капитализация бо-
лее чем 800 крупнейших частных децентрализованных криптовалют 
вплотную подберется к отметке в 100 млрд долларов!

Впервые идею цифровых наличных средств в начале 1980-х пред-
ставил Дэвид Чаум3. Позже имели место многочисленные попытки 
коммерциализации криптовалют за счет ввода на рынок различных 
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брендов электронных денег. Каким-то из них удача улыбнулась, но мно-
гие потерпели поражение — по разным причинам, например из-за не-
соответствия требованиям законодательства, плохого управления биз-
несом или сетевой централизации.

В результате последствий финансового кризиса 2008–2009 годов 
созданная в это же время криптовалюта биткоин завоевала огромную 
популярность и перевернула финансовый мир. В 2008 году после пу-
бликации концепции Сатоши Накамото началась революция, которая 
и привела к повсеместному распространению криптовалют. Биткоин — 
это сеть, позволяющая пользователям обмениваться правами на одно-
именный цифровой актив. Раньше считалось, что цифровые активы 
всегда легко воспроизвести, и центральный орган, который отслежи-
вает баланс счетов, использовался для решения «проблемы двойного 
расходования». Но биткоин работает иначе. Сперва система позво-
ляет совершить обмен цифровым активом в реальном времени между 
двумя несвязанными участниками без центрального контрагента. Та-
кие операции затем регистрируются узлами сети в децентрализован-
ной публичной распределенной базе данных, названной блокчейном.

Технология блокчейна стала широко известна не сразу и лишь 
после популяризации биткоина. До этого о ней знали только узкие спе-
циалисты. Но сегодня, спустя чуть более 20 лет после начала массового 
использования интернета, с ростом и развитием самых современных 
технологий ситуация изменилась кардинально. По мнению Мелани 
Свон, которое она выражает в своей книге «Блокчейн: Схема новой эко-
номики»4 (2015), блокчейн-технология может рассматриваться как пя-
тая парадигма вычислений после универсальной ЭВМ, персонального 
компьютера, интернета, мобильной революции и революции соци-
альных сетей5. С ней согласны и другие эксперты. По их мнению, в се-
годняшних условиях и при существующей скорости развития техно-
логий в интересах общества и бизнеса блокчейн как самостоятельная 
единица научно-технического прогресса постепенно выходит за рамки 
финансового рынка и сферы криптовалют6.

Но кто может извлечь выгоду из этой технологии? Каковы клю-
чевые приложения блокчейна и как они будут работать? Как органи-
зации оценивают их полезность? И с какими техническими, культур-
ными и коммерческими трудностями им предстоит столкнуться?

Одни, умные и вполне уважаемые, люди относятся к блокчейну 
со скептицизмом. Другие — среди которых заметны лидеры техно-
логических и финансовых корпораций — считают, что это «лучше, 
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чем валюта», ведь новая технология обещает снизить операционные 
издержки, преобразовать развивающиеся страны и вообще перекро-
ить финансовую систему. В этой области как нигде высоки эмоциональ-
ный накал и сенсационность.

Подробности коммерческого успеха также не оставили равно-
душными пользователей криптовалют и инвесторов по всему миру. 
В 2015 году в привлечении венчурного капитала биткоин- и блокчейн-
компании показали рекордно высокий уровень роста в 474 млн долла-
ров США, заключив, как отмечено в отчете KPMG и CB Insights, 74 со-
глашения. В 2016 году была легко преодолена цифра в 1 млрд долларов 
инвестиций в блокчейн-проекты. Согласно экспертным оценкам, сум-
марное число созданных блокчейн-кошельков уже в середине прошлого 
года составляло 7,5 млн единиц. Когда рост инвестиций стал очевидным, 
некоторые крупнейшие мировые банки и финансовые учреждения на-
чали исследовать и испытывать блокчейн-технологию в надежде опти-
мизировать собственные процессы и уменьшить текущие затраты. Та-
ким образом, в 2015–2016 годах рассуждения о потенциале блокчейна 
покинули узкоспециализированные техноблоги и вырвались в интел-
лектуальный мейнстрим7.

Сейчас многие эксперты уверены, что у блокчейн-технологии 
есть потенциал, чтобы существенно изменить расчеты по платежам 
и сделкам с ценными бумагами как у банков, так и у других участни-
ков финансовой индустрии, обеспечив прозрачность, проверяемость, 
скорость и в целом бо льшую эффективность8.

Перспективы нефинансового применения блокчейн-технологии 
также становятся все более широкими и реальными.

Согласно недавнему обзору Всемирного экономического форума 
(WEF), большинство экспертов и руководителей в секторе информаци-
онно-коммуникационных технологий ожидали, что к 2025 году по край-
ней мере 10% мирового ВВП будут храниться на блокчейн-платформах. 
Консультанты Deloitte, напротив, считают, что принятие технологии 
произойдет намного быстрее, поскольку заявления о потребности в ней 
звучат из различных секторов9.

По словам экспертов, им интересна именно технология распре-
деленного реестра, а не криптовалют: «Хотя благодаря блокчейну стал 
возможен биткоин, он еще может делать многое другое. Нам инте-
ресны именно эти, другие возможности. Блокчейн обладает потенциа-
лом для разрушения многих существующих бизнес-моделей. Так, не се-
крет, что банковское дело стоит перед лицом многих очень трудных 
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проблем. Было бы безответственно проигнорировать технологию, ко-
торая дает шанс на значительные сокращения стоимости и выигрыш 
в эффективности»10.

Уже сейчас на рынке насчитывается несколько тысяч стартапов, 
бизнес которых основан на блокчейне11. Среди пионеров инвестиций 
в блокчейн — консорциумы финансовых организаций (куда входят та-
кие гиганты, как Barclays, Credit Suisse, Goldman Sachs, JPMorgan Chase), 
технологические компании (в том числе IBM и Microsoft), аудиторские 
и консалтинговые компании (включая Deloitte) и даже Toyota Motors. 
Все они рассматривают варианты применения децентрализованных 
систем, основанных на блокчейне.

Госструктуры тоже видят в нем значительный потенциал, однако 
зачастую выжидают, изучая технологию и связанные с ней риски. Лишь 
в отдельных странах и регионах начал вырабатываться комплексный 
подход к регулированию этой технологии.

По словам выступившей на ПМЭФ-2017 зампреда ЦБ РФ Ольги 
Скоро богатовой, Банк России в 2017–2019 годах видит перспективу 
пилотирования распределенных реестров по пяти направлениям: сис-
тема обмена финансовыми сообщениями, цифровой аккредитив, депо-
зитарный учет электронных закладных, обмен информацией для KYC 
и цифровые банковские гарантии12. «Также мы не исключаем созда-
ния на базе блокчейна своей национальной криптовалюты — битру-
бля. Но для этого потребуется время», — рассказала Ольга Скоробо-
гатова на сессии «Блокчейн — рождение новой экономики»13.

Как отметил в  выступлении на ПМЭФ-2017 один из создателей 
криптовалюты и технологии блокчейна, основатель фонда Ethereum Ви-
талик Бутерин, «эта система электронной экономики работает, только 
если тысячи людей во всем мире сотрудничают. И идея, что несколько 
тысяч людей, соединяясь в сеть, могут создать независимую финансо-
вую систему, произвела на меня огромное впечатление. Идеи децентра-
лизации, криптографии, открытости, прозрачности ошеломили меня. 
Однако применение Blockchain не ограничено лишь криптовалютой. 
У него есть огромный потенциал отраслевого применения в компаниях 
и организациях всех размеров, дающего значительные преимущества»14.

Говоря о такой непростой и замыленной массовым вниманием СМИ 
теме, как блокчейн, мы хотели бы избежать как технофобии, так и не-
обоснованного ура-энтузиазма безотносительно фактического положения 
дел. Давайте останемся объективными, услышим все аргументы и попро-
буем осознать, что, хотим мы того или нет, эта технология необратимо 
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изменит нашу жизнь уже завтра, если не сегодня. Понять ее, осознать ее 
полезные стороны и суметь ими воспользоваться — императивный долг 
человека разумного, каким каждый из авторов считает и себя, и вас, ува-
жаемый читатель. И если это действительно так, то — вперед!
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