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Аннотация. Инновационный финансовый рынок — ​наиболее перспективное направление развития экономики 
страны. Финансовая привлекательность цифровых финансовых активов провоцирует развитие теневой части дан-
ного сектора. Но уголовно-правовые механизмы защиты должны работать на предупреждение, но без излишнего 
вмешательство на собственно экономические отношения внутри системы между добросовестными участниками 
инновационного финансового рынка. На основе анализа стратегических документов планирования Банка России, 
результатов работы первых инновационных платформ, представлен прогноз установления режима уголовно-пра-
вовой охраны инновационного финансового рынка, суть которого заключается в запрете под угрозой уголовной 
ответственности участия нелегальных участников на рынке финансовых услуг. Формулирование уголовно-пра-
вовых запретов, связанных с нарушением оборота ЦФА, еще преждевременно, т. к. регуляторная правовая основа 
находится на этапе формирования, определены лишь «рамочные» условия правового регулирования Федерального 
закона «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» и Федерального закона «О привлечении инвестиций с использованием инвестици-
онных платформ и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации». Попытка 
синхронизировать признаки составов преступлений, предусмотренных ст. 185–185.6 УК РФ, не может дать поло-
жительных результатов.
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Abstract. The innovative financial market is the most promising direction for the development of the country’s economy. The 
financial attractiveness of digital financial assets provokes the development of the shadow part of this sector. But criminal law 
protection mechanisms should work to prevent, but without unnecessary interference with the actual economic relations 
within the system between bona fide participants in the innovative financial market. Based on the analysis of the strategic 
planning documents of the Bank of Russia, the results of the work of the first innovative platforms, a forecast is presented 
for the establishment of a criminal law regime for the innovative financial market, the essence of which is to prohibit the 
participation of illegal participants in the financial services market under threat of criminal liability. The formulation of 
criminal law prohibitions related to the violation of CFA turnover is still premature, because The regulatory legal framework is 
at the stage of formation, only the “framework” conditions for legal regulation of the Federal Law “On Digital Financial Assets, 
Digital Currency and Amendments to Certain Legislative Acts of the Russian Federation” and the Federal Law “On Attracting 
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Введение
Трансформационные процессы, происходящие в рос-
сийском обществе (последствия пандемии, проведение 
специальной военной операции, и как следствие ранее 
неизвестные по своим масштабам экономические санк-
ции коллективного Запада), с неизбежностью требуют 
от законодателя адекватных реакций. Но как можно за-
метить, многие социальные проблемы часто решаются 
уголовно-правовыми средствами. Приведем несколько 
примеров: «в Москве в один год были совершены убий-
ство 2-х и ранение семи человек в ТЦ «Остров» майором 
милиции Д. В. Евсюковым (27 апреля 2009 г.), 26 дека-
бря 2009 г. расстрелян водитель снегоуборочной маши-
ны подполковником милиции А. Мауриным, 10 декабря 
2009 г. был задержан бывший инспектор ДПС А. Косицин, 
совершивший серию изнасилований и насильственных 
действий сексуального характера» [5, с. 339–443]. Реак-
ция законодателя не заставила себя ждать: федеральным 
законом от 22.07.2010 № 155-ФЗ в качестве обстоятель-
ства, отягчающего наказание, было введено соверше-
ние умышленного преступления сотрудником органов 
внутренних дел (п. «о» ч. 1 ст. 63 УК РФ), которое еди-
нодушно критиковалось научным сообществом. В июне 
2023 г. данный пункт утратил силу1. Как метко выразил-
ся А. В. Наумов, «у будущего историка может сложиться 
впечатление, что Дума была уголовно-правовой»2. Как 
представляется, подобный подход не может быть при-
меним к современным технологиям в экономике, т. к. бу-
дет выступать «тормозом», а не «охраной» в формирую-
щейся новой реальности — ​цифровизации [4, с. 495–499].

В то же время социально-политические и экономи-
ческие изменения не могут не находить отражения в но-
вых уголовно-правовых запретах [6, с. 2–4]. Отчетливый 
тренд на предупредительную функцию уголовного за-
кона (вместо охранительной)3 не может не учитывать-

1 О признании утратившим силу пункта «о» части первой 
статьи 63 Уголовного кодекса Российской Федерации : Федераль-
ный закон от 13 июня 2023 г. № 210-ФЗ // Российская газета. 2023. 
19 июня (№ 131).

2 Орешкин М. И. К  чему приводит либерализация уголов-
ной ответственности за экономические преступления в России // 
Патриоты великого отечества. URL: https://pvorussia.ru/p/43777/ 
(дата обращения: 27.12.2023).

3 Анализ пояснительных записок к законопроектам по вне-
сению изменений в Уголовный кодекс РФ отчетливо демонстри-
рует данную трансформацию. См., например, финансово-экономи-
ческое обоснование к проекту федерального закона «О внесении 

ся при прогнозировании механизма уголовно-правовой 
охраны новых секторов экономики. В данном исследо-
вании речь пойдет о пределах уголовно-правовой охра-
ны инновационного финансового рынка.

Материал и методы
В качестве исходных материалов для построения науч-
но обоснованных выводов служат документы стратеги-
ческого планирования Банка России, инициированные 
регулятором направления развития инновационного 
финансового рынка, результаты работы инновацион-
ных платформ и научная литература по обозначенной 
проблематике [1, c. 36–37; 3, с. 76–81; 7, с. 54–57]. Сле-
дует отметить, что деление финансового рынка на тра-
диционный и  инновационный впервые было заявле-
но Банком России в рамках доклада для общественных 
консультаций «Развитие рынка цифровых активов в Рос-
сии» в  2022 г., где было сказано: «…рынок цифровых 
активов пока находится на начальном этапе развития 
и по объему многократно уступает рынку традицион-
ных финансовых инструментов»4. Но  тренд на  разви-
тие инновационных продуктов на финансовом рынке 
возник в 2016 г. на пике развития так называемых ICO5. 
В 2019 г. был принят федеральный закон «О привлече-
нии инвестиций с  использованием инвестиционных 
платформ и о внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации»6. Банк России 
в 2020 г. ввел новый вид профессиональных участников 
финансового рынка — ​операторов информационных си-
стем, законность деятельности которых возможна при 

изменения в статью 215.4 Уголовного кодекса Российской Феде-
рации» (законопроект № 218171-8) // СОЗД ГАС «Законотворче-
ство». URL: https://sozd.duma.gov.ru/bill/218171-8 (дата обраще-
ния: 25.02.2024).

4 Развитие рынка цифровых активов в  Российской Феде-
рации : доклад для общественных консультаций. Москва, 2022. 
URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_
Paper_07112022.pdf (дата обращения: 25.02.2024).

5 Initial coin offering — ​это форма привлечения инвести-
ций в  виде продажи инвесторам фиксированного количества 
новых единиц криптовалют, полученных разовой или ускорен-
ной генерацией.

6 О привлечении инвестиций с использованием инвестицион-
ных платформ и о внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации : Федеральный закон от 02.08.2019 
№ 259-ФЗ // Официальный интернет-портал правовой информа-
ции. URL: http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?docbody=&link_id=0&nd=102 
579815&intelsearch=&firstDoc=1 (дата обращения: 25.02.2024).
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их включении в соответствующий реестр1. В настоящее 
время их десять.

В  качестве основного метода использован метод 
экстраполяции существующих механизмов уголовно-
правовой охраны традиционного финансового рынка 
и прогноз реализации существующих норм на иннова-
ционный финансовый рынок.

Результаты и обсуждение
На сегодняшний день рынок цифровых активов пред-
ставляет собой 6 % от финансового рынка с традици-
онными финансовыми инструментами. Первые шаги 
в его развитии показали, что пока он идет по принци-
пу «инвестируй в себя». Так, первый официально заре-
гистрированный Банком России оператор цифровых 
финансовых активов (далее — ​ЦФА) платформа «Ато-
майз», занимающая почти половину инновационного 
рынка (45 % от всего рынка ЦФА)2, в марте 2023 г. за-
пустила для сотрудников «Норникеля» корпоративную 
программу «Цифровой инвестор», где каждый участ-
ник программы получал ЦФА, minetoken, привязанные 
по стоимости к акциям компании3. Однако крупнейшим 
акционером «Норникеля» является В. Потанин. Учреди-
телем платформы «Атомайз» является ООО «Интеррос», 
созданное В. Потаниным еще в 1990 г.

В июне 2022 г. был совершен самый крупный вы-
пуск ЦФА, где эмитентом выступило РЖД, инвестором — ​
ВТБ-факторинг на сумму 15 млрд руб. Выпуск состоял-
ся на  платформе Мастерчейн, учредителями которой 
являются банки ВТБ, Газпром, Промсвязьбанк, Нацио-
нальная система платежных карт и Московская биржа.

Еще один сдерживающий фактор: возможность вы-
ступить в качестве инвестора ЦФА доступна только для 
крупного бизнеса, у которого есть свободная рублевая 
ликвидность, а качество заемщика дается рейтинговым 
агентством, оценивающим только через публичные ре-
сурсы. По сути, бизнес может финансировать друг друга 
собственными средствами, минуя банковские услуги. Вы-
годность такого сотрудничества обеспечивается более 
высоким процентом относительно банковских вкладов, 

1 О ведении Банком России реестра операторов информаци-
онных систем, в которых осуществляется выпуск цифровых финан-
совых активов, реестра операторов обмена цифровых финансовых 
активов, о порядке и сроках представления операторами инфор-
мационных систем, в которых осуществляется выпуск цифровых 
финансовых активов, и операторами обмена цифровых финансо-
вых активов в Банк России сведений о лицах, распоряжающихся 
акциями (долями) указанных операторов, а также о порядке пред-
ставления и согласования Банком России изменений в правила 
информационной системы, в которой осуществляется выпуск циф-
ровых финансовых активов, изменений в правила обмена цифро-
вых финансовых активов : положение Банка России от 16.12.2020 
№ 746-П. URL: https://cbr.ru/Queries/UniDbQuery/File/90134/1227 
(дата обращения: 25.02.2024).

2 Атомайз занял почти половину рынка ЦФА в  России // 
Интеррос : [сайт]. URL: https://www.interros.ru/press/news/
atomayz-zanyal-pochti-polovinu-rynka-tsfa-v-rossii/ (дата обраще-
ния: 06.08.2023).

3 Атомайз и Цифровые активы зачислили первые выплаты 
«цифровым инвесторам». 25 января 2024 г. // Atomyze : [сайт]. URL: 
https://atomyze.ru/news/news-30 (дата обращения: 06.08.2023).

и менее низким процентом в соотношении с банковским 
кредитованием. Гарантом выступает платформа, где со-
стоялся выпуск ЦФА. В данной цепочке контроль госу-
дарства возможен (и необходим) в отношении платфор-
мы, т. к. именно она выступает гарантом сделки. В этой 
связи, фиксация такой платформы в реестре Банка Рос-
сии является обязательным.

Следовательно, уголовно-правовое противодей-
ствие должно складываться в русле уголовной наказуе-
мости нелегальных (т. е. не внесенных в реестр) игроков. 
С 2022 г. Банк России ведет список компаний с выявлен-
ными признаками нелегального оператора инвестици-
онной платформы. И их насчитывается уже 11, т. е. боль-
ше, чем официально зарегистрированных. Но случаев 
привлечения к уголовной ответственности не было, т. к. 
специальная норма отсутствует, а «общая» — ​незакон-
ное предпринимательство (ст. 171 УК РФ) не применима 
на практике в силу рассогласованности регулятивного 
и охранительного законодательства. Так, криминообра-
зующим признаком ст. 171 УК РФ является причинение 
крупного ущерба гражданам, организациям, государ-
ству. Но волатильность цифровых активов превышает 
все допустимые значения, следовательно, предприни-
мательский риск здесь выше, чем с традиционными фи-
нансовыми инструментами, и рассчитать криминальный 
результат не представляется возможным. Сам оператор 
не «участвует» в цепочке своими ресурсами, а обеспе-
чивает своевременность исполнения смарт-контракта. 
В перспективе формулирование нормы за незаконную 
деятельность операторов инвестиционных платформ 
следует основывать с формальной конструкцией объ-
ективной стороны.

Что касается «правил игры» внутри оборота ЦФА, 
здесь следует отменить несколько, на наш взгляд, важ-
ных моментов.

В настоящее время в мировой практике регулирова-
ния цифрового финансового рынка сложились три под-
хода: регулирование традиционных и инновационных 
финансовых инструментов осуществляется по одному 
правовому режиму; адаптация существующего норма-
тивного регулирования под особенности цифровых тех-
нологий; введение новых специально разработанных 
нормативных актов [2, с. 36–37]. Банк России считает, 
что Россия должна пойти по третьему пути, определив 
отдельный объект регулирования с особым правовым 
статусом и не предполагающая квалификации цифро-
вых активов в качестве цифрового представления тра-
диционных финансовых инструментов4.

Однако этого не  происходит, т. к. основная часть 
ЦФА имеет больше сходства с традиционными ценными 
бумагами, т. е. подкреплены конкретными требования-
ми, имеющими размер обязательства, эквивалентного 
драгоценным металлам, бриллиантам и т. п. Их принято 

4 Развитие рынка цифровых активов в Российской Федера-
ции : доклад для общественных консультаций. Москва : Банк России, 
2022. С. 11–12. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/
Consultation_Paper_07112022.pdf (дата обращения: 06.08.2023).
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именовать обеспеченными стейблкоинами. Они явля-
ются частным случаем токенизированных финансовых 
инструментов1 и, по оценке Банка России, имеют наи-
большую распространённость2. Так, платформа «Ато-
майз» в качестве конкурентного преимущества указы-
вает, что операции с  ЦФА она строит исключительно 
с  использованием фиатных валют, т. е. в  традицион-
ной бумажной национальной валюте, т. к. по мнению 
платформы — ​это понятный и  защищенный формат, 
и «…токсичность криптовалют не перенесена на ЦФА»3.

Сказанное может натолкнуть на мысль синхрони-
зации уголовно-правовой охраны ЦФА, нормами, на-
целенными на  защиту фондового рынка от  преступ-
ных посягательств (ст.  185–185.6 УК  РФ), тем более, 
что и традиционные финансовые инструменты могут 
быть переведены в  цифровую форму с  применением 
технологий распределенных реестров. Однако экстра-
полировать признаки указанных составов преступле-
ний на  ЦФА в  полном объеме не  представляется воз-
можным. В частности, для начала выпуска ЦФА должен 
быть выпущен инвестиционный меморандум. Данный 
документ не является аналогом проспекта ценных бу-
маг, и, следовательно, размещение ложной информации 
в таком меморандуме не может квалифицироваться как 
преступление, предусмотренное ст. 185 УК РФ. Принци-
пиальная разница оборота ЦФА и ценных бумаг заклю-
чается в режиме разглашения информации. Для оборо-
та ценных бумаг данный режим максимально открыт, 
тогда как для оборота ЦФА сопровождается предостав-
лением информации только участнику. Поэтому поло-
жения ст. 185.1 УК РФ в существующей редакции также 
не могут распространяться на ЦФА. Реализация поло-
жений ст. 185.2 УК РФ в отношении ЦФА также слож-
но прогнозируема уже в силу того, что сопровождение 

1 Токены представляют собой цифровой код, который выпу-
скается и обращается в ТРР-сети в соответствии с ее правилами 
(алгоритмами).

2 Развитие рынка цифровых активов в Российской Федера-
ции : доклад для общественных консультаций. С. 5.

3 Стецевич Л. Екатерина Фроловичева: «Цифровые активы — ​
это тренд» // Новости «Северного Города». URL: https://news.
sgnorilsk.ru/2023/05/24/ekaterina-frolovicheva-czifrovye-aktivy-
eto-trend/ (дата обращения: 25.02.2024).

смарт-контрактов осуществляется автоматически, без 
участия лица, «в  должностные обязанности которого 
входит совершение операций, связанных с учетом прав 
на ценные бумаги». В данном вопросе имеет место дру-
гой риск — ​вопрос ответственности за сбой автоматизи-
рованной системы по сопровождению смарт-контрактов. 
Применение положений ст. 185.3, 185.6 УК РФ приме-
нительно к ЦФА невозможно, т. к. в законодательстве 
об инсайдерской информации формально отсутствует 
указание на инновационные финансовые инструменты. 
Справедлива позиция А. С. Гардалоева: «Более того, ма-
нипуляции с подобными активами осуществляются чаще 
через Telegram-каналы, которые не скрывают целей сво-
ей деятельности и ведут ее открыто. Это связано с тем, 
что подобный канал можно создать анонимно, и пока 
регулятор и правоохранительные органы смогут среа-
гировать, курс того или иного актива от такого воздей-
ствия изменится, и злоумышленники извлекут искомую 
прибыль» [2, с. 38]. Положения ст. 185.4 УК РФ адапти-
ровать под ЦФА невозможно (да и нет необходимости), 
т. к. процедура осуществления прав на ЦФА отличается, 
и какие-либо собрания и иные организованные формы 
управления ЦФА не существуют. Как следствие, фальси-
фикация решения общего собрания акционеров (участ-
ников) хозяйственного общества или решения совета 
директоров (ст. 185.5 УК РФ) быть не может.

Выводы
Вывод об адаптации признаков составов преступлений, 
нацеленных на уголовно-правовую охрану рынка цен-
ных бумаг, выглядит довольно пессимистичным. Но ре-
гуляторные правила обращения ЦФА находятся на эта-
пе формирования, т. к. в настоящее время определены 
только «рамочные» правила федеральным законом 
«О  цифровых финансовых активах, цифровой валюте 
и внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации». Пока регуляторные пра-
вила не созданы, формулировать уголовно-правовые за-
преты преждевременно. Своевременным видится уста-
новление уголовной ответственности за нелегальную 
деятельность операторов инвестиционных платформ, 
т. к. количество «официальных нелегалов», т. е. выяв-
ленных Банком России, уже превысило количество ле-
гальных участников.
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