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Аннотация: идея создания криптовалют лежала в плоскости разработки альтернативного пла-
тежного механизма для тех, кто не имеет доступа к банковским услугам, или тех, кто находится 
в регионах, где официальная финансовая система страдает от широкой коррупции и неэффек-
тивного регулирования либо вообще перестает существовать в результате системного конфлик-
та. Криптовалюта есть глобальная технология, и разработка основ ее регулирования должна 
проводиться совместно с технологическими компаниями, государственными и международны-
ми органами для формирования основ нормативной правовой базы, интегрированной в гло-
бальную финансовую систему.
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Abstract: the idea of creating cryptocurrencies lay in the plane of developing an alternative payment 
mechanism for those who do not have access to banking services, or those who are located in regions 
where the offi cial fi nancial system suffers from widespread corruption and ineffective regulation, or 
ceases to exist altogether as a result of a systemic confl ict. Сryptocurrency is a global technology and 
the development of the basics of its regulation should be carried out jointly with technology companies, 
government and international bodies to form the foundations of a regulatory framework integrated 
into the global fi nancial system.
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Незаконное финансирование является не-
отъемлемой частью выживания преступных и 
террористических групп. Без постоянного и на-
дежного источника дохода они не могут выпол-
нять повседневные задачи, поддерживать сво-
их членов и совершать преступления, переста-
нут существовать как организации. 

До относительно недавнего времени счита-
лось, что деньги, полученные из различных ле-
гальных и нелегальных источников, играют цен-

тральную роль в финансировании терроризма, а 
эффективные методы борьбы в области проти-
водействия отмыванию денег и финансирова-
нию терроризма (далее – ПОД/ФТ) заключаются 
в создании условий, препятствующих перемеще-
нию фиатных или выпущенных правительством 
валют в террористические и преступные группы. 
Усиление правотворческой и правоохранитель-
ной работы в этом направлении побудило терро-
ристические группы к поиску иных источников 
финансирования своей незаконной деятельно-
сти. Их взгляды были обращены к рынку крипто-
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валют, а широкая популярность криптоактивов в 
целом и биткоина в частности, стала серьезным 
поводом для беспокойства правоохранительных 
органов и спецслужб по всему миру.

Анализ экономических и криминогенных 
статистических данных по доминированию бит-
коина в капитализации криптовалютного рын-
ка и частоты совершения преступлений с ним, 
соответственно, позволяют выделить несколь-
ко причин, лежащих в основе сложившегося по-
ложения. Биткоин анонимен, был создан что-
бы обойти регулятивные инструменты тради-
ционного финансового сектора государства, а 
характер его транзакций делает их транснаци-
ональными, практически мгновенными и не-
обратимыми. 

При этом необходимо солидаризировать-
ся с учеными-юристами, совершенно справед-
ливо указывающими, что псевдоанонимность 
биткоина ставит регуляторов и правоохрани-
телей в заблуждение1. Владелец криптовалюты 
действительно не раскрывает и не обязан рас-
крывать свои персональные данные, которые в 
некоторых случаях можно отследить до опреде-
ленного компьютера или идентифицировать с 
определенным публичным ключом, связанным 
с пользователем или с аккаунтом на централи-
зованной криптовалютной бирже.

Перечисленные причины, а также тот факт, 
что создание и использование новых криптова-
лют опережает политику, регулирование и ини-
циативы правоохранительных органов – позво-
лили террористическим и преступным органи-
зациям злоупотреблять биткоином для финан-
сирования терроризма, отмывания денег и дру-
гой преступной деятельности2. 

Анализ сложившегося положения не может 
не беспокоить правоохранительные и регуля-
тивные органы всех стран мира. В силу того что 
исторически отношения в сфере криптовалют 
максимально развиты в США, на примере этой 
страны будет проведен ретроспективный и срав-
нительно-правовой анализ, результаты которо-

1 См.: Pushkarev V. V. [et al.] Managing The Investigation 
of Cryptocurrency Crimes in The Russian Federation // 
Revista Electrónica de Investigación en Ciencias Económicas. 
2022. Vol. 10, No. 19. P. 111–125. 

2 См.: Criminal prosecution and qualifi cation of cyber-
crime in the digital economy / V. V. Pushkarev, A. Gaevoy, A. 
Kolchurin [et al.] // Journal of Advanced Research in 
Dynamical and Control Systems. 2019. Vol. 11, No. 8 Special 
Issue. P. 2563–2566.

го должны быть положены в основу авторской 
доктрины правового регулирования криптова-
лют и их рынка.

В Соединенных Штатах Америки (далее – 
США) несколько регулирующих органов, а имен-
но: Агентство по борьбе с финансовыми пре-
ступлениями в составе Министерства финансов 
США (the Financial Crimes Enforcement Network 
(далее – FinCEN), Комиссия по торговле товарны-
ми фьючерсами (the Commodity Futures Trading 
Commission (далее – CFTC), Служба внутренних 
доходов (the Internal Revenue Service (далее – IRS) 
и Комиссия по ценным бумагам и биржам (the 
Securities and Exchange Commission (далее – SEC) 
предприняли попытку установить юрисдикцию 
над операциями с криптовалютой, в первую оче-
редь с биткоином.

Анализируя правовые позиции Агентства 
по борьбе с финансовыми преступлениями 
в составе Министерства финансов США (the 
Financial Crimes Enforcement Network) (FinCEN), 
изложенные в законе о банковской тайне (да-
лее – BSA)3, можно констатировать, что послед-
ний был разработан для выявления и предот-
вращения отмывания денег и другой преступ-
ной финансовой деятельности, требует от фи-
нансовых учреждений вести учет и подавать 
отчеты по валютным операциям и отношени-
ям с клиентами. Под такими финансовыми уч-
реждениями в BSA понимаются каждый агент, 
филиал агентства или офис на территории США 
любого лица, ведущего бизнес, как на регуляр-
ной основе, так и в качестве организованного 
коммерческого предприятия. Это включает та-
кие организации, как американские банки, сбе-
регательные ассоциации, страховые компании, 
казино и, что немаловажно, индустрию денеж-
ных услуг (Money Services Businesses (далее – 
MSBs)4. MSB определяется как лицо, где бы оно 
ни находилось, занимающееся бизнесом, как на 
регулярной основе, так и в качестве организо-
ванного или лицензированного бизнеса, пол-
ностью или в значительной части на террито-
рии Соединенных Штатов5.

3 Официальный сайт Правительства США : Bank 
Secrecy Act (BSA). URL: https://www.fdic.gov/resources/
bankers/bank-secrecy-act/ (дата обращения: 01.10.2024).

4 Официальный сайт Министерства финансов США. 
URL: https://home.treasury.gov/news/press-releases/ls57 
(дата обращения: 12.01.24).

5 Официальный сайт правительства США: Bank 
Secrecy Act Regulations; Defi nitions and Other Regulations 
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Отчеты о валютных операциях (далее – CTR) 
и отчеты о подозрительной деятельности (да-
лее – SAR) – это два основных средства, с помо-
щью которых финансовые учреждения должны 
раскрывать информацию о своих операциях в 
соответствии с BSA. Финансовое учреждение 
должно заполнить CTR для операций на сумму 
более 10 000 долларов США и обязано включать 
определенную персональную информацию (да-
лее – PII) о лице, осуществляющем операцию, в 
том числе: имя, адрес, номер социального стра-
хования (далее – SSN) или идентификационный 
номер налогоплательщика (далее – TIN), если 
он не является резидентом США, а также дату 
рождения.

Финансовое учреждение обязано подавать 
SAR на любые операции на общую сумму 5000 
долларов США и более, которые связаны с потен-
циальным риском отмывания денег, предполага-
емой деятельности по финансированию терро-
ризма или нарушения BSA. Форма SAR включа-
ет такие данные, как: имя клиента и других по-
дозреваемых, SSN или TIN, а также номер сче-
та клиента.

В 2019 г. FinCEN выпустил Руководство, в ко-
тором утверждается, что любые организации, 
осуществляющие операции с конвертируемыми 
виртуальными валютами (далее – CVC), к кото-
рым относится биткоин, считаются MSB в соот-
ветствии с положением о переводе денег6. 

FinCEN утверждал: «...поскольку перевод де-
нег предполагает принятие и передачу ценно-
сти, которая заменяет валюту любым способом, 
транзакции, выраженные в CVC, будут подпадать 
под действие правил FinCEN независимо от того, 
представлен ли CVC физическим или цифровым 
токеном, независимо от типа бухгалтерской кни-
ги, используемой для записи транзакций, цен-
трализованной или распределенной, или типа 
технологии, используемой для передачи зна-
чения». Таким образом, организации, которые 
принимают и передают биткоины, обязаны за-
регистрироваться в качестве MSB в соответствии 

Relating to Money Services Businesses. URL: https://www.
fincen.gov/news/news-releases/fincen-clarifies-money-
services-businesses-defi nitions-rule-includes-foreign (дата 
обращения: 14.01.24).

6 Официальный сайт журнала «Federal register» пра-
вительства США : Financial Crimes Enforcement Network, 
2019. URL: https://www.federalregister.gov/index/2019/
fi nancial-crimes-enforcement-network (дата обращения: 
01.01.2024).

с BSA, и, следовательно, на них распространяют-
ся требования к отчетности BSA, которые вклю-
чают подачу CTRS и SARS»7.

В предлагаемом правовом смысле биткоин 
считается валютой. Это проблематично по не-
скольким причинам. 

Во-первых, он не выпускается и не санкцио-
нирован США или каким-либо правительством 
и, следовательно, не может считаться законным 
платежным средством. Другими словами, он не 
может быть принят для оплаты всех долгов, го-
сударственных сборов, налогов и обязательных 
платежей и, следовательно, не работает подоб-
но традиционным фиатным валютам8. 

Майнинг биткоинов ограничен 21 миллио-
ном, что, возможно, подрывает его эффективное 
использование в качестве валюты, поскольку он 
ограничен в использовании в отличие от фиат-
ных валют, которые можно широко и бесконеч-
но использовать и обменивать. 

В-третьих, биткоин категорически не соот-
ветствует трем основным функциям денег: сред-
ству обмена, расчетной единице и средству сбе-
режения. 

Как средство обмена, биткоин должен быть 
признан всеми в качестве приемлемого меха-
низма, с помощью которого люди могут обме-
ниваться товарами, услугами или активами9. 
Частично это верно для биткоина; в некото-
рых случаях биткоин фактически использу-
ется для обмена товарами и услугами, чтобы 
разрешить торговлю без прямого использо-
вания товаров.

Однако на самом деле использование битко-
ина в качестве средства обмена остается незна-
чительным. Это обусловлено запретом исполь-
зования биткоина в некоторых странах; удоб-
ством использования, так как пользователи мо-
гут совершать покупки без наличных с помощью 
кредитной карты; крайней степенью волатиль-
ности биткоина, на позволяющей ему опреде-
лять ценность или цену товаров, услуг или ак-
тивов в качестве расчетной единицы. 

Учитывая непредсказуемость природы бит-
коина и его стоимости, лучше отражать битко-

7 Financial Crimes Enforcement Network, 2019 … point 
1.3, р. 7.

8 См.: Tara Mandjee. Bitcoin, its legal classifi cation and 
its regulatory framework // Journal of Business & Securities 
Law. 2015. 15(2):157. 

9 См.: Theodore H Cohn. Global political economy. 
Routledge, 2015.
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ин как спекулятивный актив и потенциально 
облегчать или иным образом поощрять арби-
траж, который подрывает конечную функцию 
денег10.

Наконец, как средство сбережения, биткоин 
должен работать на «сохранение покупатель-
ной способности или богатства в частном сек-
торе для инвестиционных целей или правитель-
ствами в официальных валютных резервах»11. 
Хотя после приобретения биткоины технически 
не обязательно тратить немедленно и, следова-
тельно, они могут сохранять свою ценность, зна-
чительные колебания их стоимости подрывают 
их способность сохранять свою покупательную 
способность с течением времени с большой до-
лей уверенности. 

Биткоин можно считать средством обмена, 
которое может функционировать как валюта, но 
не обладает семи атрибутами реальной валюты, 
включая статус законного платежного средства. 

Совокупность вышесказанных замечаний 
убедительно показывает, что концептуальное 
отождествление биткоина и валюты со сторо-
ны FinCEN неверно, а нормативная база, пред-
ложенная FinCEN, не учитывает истинные свой-
ства биткоина, в том числе как законного пла-
тежного средства.

При рассмотрении охватываемых мер за-
щиты в области ПОД/ФТ, как основного закона 
о борьбе с отмыванием денег в США, BSA логи-
чески решает многие проблемы в исследуемой 
сфере. Обширные требования к отчетности, а 
именно регистрация в FinCEN в качестве MSB и 
подача CTRL и SARS, значительно способствова-
ли борьбе с отмыванием денег, финансировани-
ем терроризма и другой преступной финансовой 
деятельностью в США. 

В то же время режим правового регулирова-
ния криптовалют в целях ПОД/ФТ, устанавлива-
емый BSA, несовершенен. Использование бит-
коина для покупки реальных или виртуальных 
товаров или услуг не превратит пользователя в 
MSB, и, следовательно, на этого пользователя 
не будут распространяться те же нормативные 
требования, что и на MSB. Это проблематично, 

10 См.: David Yermack. Is bitcoin a real currency? an 
economic appraisal. In Handbook of digital currency, р. 31–
43. Elsevier, 2015; Lam Pak Nian and David Lee Kuo Chuen. 
Introduction to bitcoin. In Handbook of digital currency, p. 
5–30. Elsevier, 2015.

11 Theodore H Cohn. Global political economy. Routledge, 
2015. р. 139.

поскольку не учитывает случаи, когда подозре-
ваемый покупает криптовалюту или использует 
ее для покупки предметов, которые затем могут 
быть проданы или пожертвованы террористиче-
ским группам. Преступники могут обойти поро-
говые значения отчетности в размере 10 000 и 
30 000 долларов для CTRS и SARS соответствен-
но, совершая транзакции в биткоинах меньшего 
номинала. Наконец, согласно FinCEN, организа-
ция, которая уже регулируется SEC или CFTC, не 
может считаться MSB и, следовательно, не под-
падает под действие положений BSA. 

Для анализа правовых позиций Комиссии по 
торговле товарными фьючерсами (the Commodity 
Futures Trading Commission (CFTC)), необхо-
димо обратиться к положениям Закона о товар-
ных биржах 1936 г. (Commodity Exchange Act of 
1936 (далее – СЕА))12, которым она руководству-
ется в своей деятельности.

CEA был разработан в США для регулирова-
ния торговли товарными фьючерсами или по-
купки и продажи товара в будущем с целью «со-
действия открытым, прозрачным, конкурент-
ным и финансово устойчивым рынкам торгов-
ли производными финансовыми инструмента-
ми и запрещения мошенничества, манипуля-
ций и злоупотреблений в связи с производны-
ми финансовыми инструментами и другими 
продуктами»13. Таким образом, CEA отслежива-
ет незаконную деятельность, такую как инсай-
дерская торговля, манипулирование рынком и 
спуфинг. CEA признает четыре важные группы: 
товарный пул операторов (далее – CPO), кото-
рый запрашивает, принимает или получает от 
других денежные средства, ценные бумаги или 
имущество с целью торговли товарными акти-
вами; консультанты по торговле сырьевыми то-
варами (далее – CTA); торговцы фьючерсными 
контрактами (далее – FCM); представляющие 
брокеры (далее – IBs). 

Определение товара в рамках CEA очень ши-
рокое, что позволило CFTC в 2014 г. установить, 

12 Официальный акт CFTC: Commodity Exchange Act. 
URL: https://www.cftc.gov/LawRegulation/ /index.
htm#:~:text=The%20Commodity%20Exchange%20Act%20
(CEA,under%20which%20the%20CFTC%20operates (дата 
обращения: 12.01.2024).

13 Официальный сайт CFTС: CFTC Backgrounder on 
Oversight of and Approach to Virtual Currency Futures 
Markets, January 4, 2018 . URL: https://www.cftc.gov/sites/
default/fi les/idc/groups/public/@newsroom/documents/
fi le/backgrounder_virtualcurrency01.pdf (дата обращения: 
12.01.2024).
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что биткоин соответствует определению CEA и 
считается одним из видов товара14. 

Биткоин обладает многими сходными свой-
ствами с другими сырьевыми товарами, напри-
мер золотом: оба не регулируются федеральным 
правительством США, имеют ограниченный за-
пас, и цены на них колеблются гораздо сильнее 
по сравнению с фиатными валютами. Биткоин 
можно использовать, как и другие товары, ме-
няя его на другие товары и услуги или валюты; 
им можно владеть и распоряжаться.

Анализ рынка, напротив, показывает, что 
биткоин работает не так последовательно, как 
другие сырьевые товары.

Например, ключевым свойством золота яв-
ляется то, что оно выступает в качестве средства 
хеджирования и безопасного убежища против 
таких активов, как акции, облигации и доллар 
США. Хеджирование и безопасные гавани – это 
финансовые инструменты, которые позволя-
ют инвесторам снизить некоторые финансовые 
риски во времена рыночной турбулентности. 
Таким образом, если биткоин является настоя-
щим товаром, сродни золоту, он должен высту-
пать в качестве хеджирования или безопасного 
убежища, позволяя инвесторам поддерживать 
или даже увеличивать стоимость во времена ры-
ночных потрясений. Биткоин себя в таком каче-
стве не проявил.

Даже если бы определение товара было из-
менено, чтобы более конкретно относиться к 
биткоину, структура, предложенная CEA, явля-
ется проблематичной, поскольку возможно, что 
многие биткоин-транзакции были бы освобож-
дены от CEA в соответствии с 17 C.F.R § 1.3. Этот 
пункт разъясняет, что термин будущая поставка 
не включает продажу товара за наличные с от-
срочкой отгрузки или доставки, что исключает 
большинство транзакций в биткоинах15. Другими 
словами, CFTC не обладает юрисдикцией в от-
ношении транзакций, при которых биткоин об-
менивается на наличные, таким образом, пре-
ступники потенциально могут манипулировать 
ценами в форвардных и опционных контрактах, 
свопах, валютных свопах и финансовых пира-
мидах. Преступники могут направлять этот из-

14 Официальный сайт CFTС: Bitcoin Basics. URL: 
https://www.cftc.gov/sites/default/files/2019-12/oceo_
bitcoinbasics0218.pdf (дата обращения: 12.01.2024).

15 См.: Tara Mandjee. Bitcoin, its legal classifi cation and 
its regulatory framework // Journal of Business & Securities 
Law. 2015. 15(2):157. 

быток наличных в более крупные схемы отмы-
вания денег или непосредственно террористи-
ческим группам. Даже если бы CFTC расширила 
свою юрисдикцию на наличный рынок крипто-
активов, которые являются сырьевыми товара-
ми, это привело бы к запутыванию усилий по 
регулированию путем разделения юрисдикции 
между CFTC и SEC, что создаст потенциальную 
ситуацию, которой могут воспользоваться пре-
ступники.

Для анализа правовых позиций Службы вну-
тренних доходов (the Internal Revenue Service 
(IRS)), т. е. Налоговой службы федерального пра-
вительства США, необходимо отметить, что в 
2014 г. она выпустила руководство, в котором 
говорится, что биткоин считается собственно-
стью для целей федерального налогообложе-
ния16. Таким образом, рыночная стоимость, а 
также основа биткоина определяются путем его 
конвертации в доллары США по обменному кур-
су, указанному на бирже. Физические лица долж-
ны учитывать платежи в биткоинах при опре-
делении валового дохода. Это рассчитывается 
путем определения рыночной стоимости пла-
тежа в биткоинах в долларах США на день по-
лучения платежа. Имущество с валовым дохо-
дом, не являющееся капитальным активом, ко-
торое включает товарно-материальные запасы 
и другое имущество, предназначенное главным 
образом для продажа клиентам в сфере торгов-
ли или бизнеса.

В соответствии с этой структурой биткоин 
считается одним из видов собственности в США, 
однако его свойства существенно противоречит 
нормам вещного права, в соответствии с которы-
ми необходимо наличие соглашения между от-
правителем и получателем перевода, но биткоин 
не требует такого соглашения и основывается на 
выполнении технических требований. В отличие 
от норм вещного права, предусматривающих, 
что в случае ошибки перевод может быть оспо-
рен, все транзакции с биткоином необратимы 
до тех пор, пока необходимый закрытый ключ 
отправителя сопоставляется с правильным со-
ответствующим открытым ключом получателя. 

Таким образом, транзакции биткоина не 
учитывают ошибки и мошенничество. Эта про-
блема усугубляется тем фактом, что чрезвычай-

16 Официальный сайт Налогового управления США : 
Internal Revenue Bulletin : 2014-16. URL: https://www.irs.
gov/irb/2014-16_IRBNOT-2014-21 (дата обращения: 
23.12.23).
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но сложно определить, какое государство имеет 
наиболее тесную связь с переводом и какое на-
циональное законодательство обладает юрис-
дикцией в отношении транзакции.

Существуют серьезные проблемы с пере-
дачей юрисдикции по регулированию битко-
ина Налоговому управлению США, особенно 
в отношении предотвращения отмывания де-
нег и финансирования терроризма. Во-первых, 
Налоговое управление США занимается в пер-
вую очередь налоговой отчетностью и уклоне-
нием от уплаты налогов, и поэтому у него нет 
механизмов для непосредственного решения 
проблем ПОД/ФТ. С учетом сказанного, однако, 
Налоговое управление США внедрило требова-
ния к отчетности для обеспечения соответствия 
требованиям налогоплательщиков, т. е. пользо-
ватели биткоинов должны соблюдать требова-
ния к представлению информации, примени-
мые к другим формам собственности, такие как 
форма 1099-B, которая требует от налогопла-
тельщиков раскрывать информацию о сделках 
с третьими лицами, превышающими опреде-
ленную сумму в долларах США в составе про-
чих доходов17.

Во-вторых, в соответствии с этой структурой 
ответственность за отчетность о налогооблага-
емом доходе, полученном в результате исполь-
зования биткоина, лежит на потребителях, не 
указывающих биткоин в структуре своих дохо-
дов или имущества. 

Сложившаяся ситуация побудила некоторых 
преступников занижать отчетность или иным 
образом манипулировать количеством битко-
инов, о котором в конечном итоге сообщается 
Налоговому управлению США, что позволяет им 
уклоняться от уплаты налогов и скрывать часть 
дохода, которая может быть использована для 
отмывания денег или финансирования терро-
ризма. Псевдоанонимность биткоина усложняет 
Налоговому управлению США анализ блокчейна 
биткоина, необходимый для проведения доста-
точной проверки налогоплательщика. 

Для анализа правовых позиций Комиссии 
по ценным бумагам и биржам (the Securities 
and Exchange Commission (SEC)) необходимо 
обратиться к положениям Закона о ценных 
бумагах 1933 г. (Securities Act of 1933 (далее – 

17 См.: Nicole Mirjanich. Digital money : Bitcoin’s 
fi nancial and tax future despite regulatory uncertainty // 
DePaul Law Review. 2014. 64:213. 

SEA18), которым она руководствуется в своей 
деятельности.

SEA был разработан и принят для обеспече-
ния того, чтобы инвесторы получали точную и 
достоверную информацию о характере ценных 
бумаг, выставляемых на продажу, не подверга-
лись обману, искажению информации и дру-
гим мошенническим действиям при покупке 
и продаже ценных бумаг. В соответствии с за-
коном была учреждена SEC в качестве органа, 
ответственного за надзор за ценными бумага-
ми; за положениями о регистрации, раскры-
тии информации и борьбе с мошенничеством; 
за мониторинг бирж ценных бумаг, брокерских 
фирм, агентов по переводу средств, клиринго-
вых агентств и саморегулируемых организаций 
по ценным бумагам. Регистрация ценных бумаг 
в SEC требует, чтобы компании предоставляли 
информацию о своем бизнесе (включая недви-
жимость и управление), описание предлагаемых 
ценных бумаг и финансовую отчетность.

SEC придерживается непоследовательно-
го подхода к регулированию биткоина. С одной 
стороны, SEC поддерживает определение CFTC 
биткоина как товара и утверждает, что мошен-
ничество и манипуляции с биткоинами, торгу-
емыми между штатами, надлежащим образом 
входят в компетенцию CFTC. С другой стороны, 
SEC признает, что продукты, связанные со сто-
имостью базовых цифровых активов, включая 
биткоин и другие криптовалюты, могут быть 
структурированы как ценные бумаги, подлежа-
щие регистрации в соответствии с SEA.

При определении биткоина как ценной бу-
маги и попытке применить SEA возникает не-
сколько проблем. Во-первых, SEA определяет 
ценную бумагу в широком смысле и включает в 
свое определение акции, облигации, векселя и 
инвестиционные контракты.

Принимая во внимание уникальные свойства 
биткоина, может показаться, что он напрямую не 
подпадает ни под одну из этих категорий, воз-
можно, за исключением инвестиционных кон-
трактов. Биткоин не подходит под определение 
акции, поскольку установлено, что биткоин не 
несет права на объявленные дивиденды, пра-
ва голоса по делам или поведению эмитента и 
любого рода права на участие в экономический 

18 Официальный сайт правительства США: The 
Securities Act of 1933. URL: https://www.govinfo.gov/
content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf (дата об-
ращения 03.01.24).
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успех юридического лица. Кроме того, битко-
ин не является ни векселем, ни облигацией, по-
скольку транзакции за биткоины или в биткои-
нах сами по себе не приводят к каким-либо по-
стоянным обязательствам одной стороны пла-
тить другой. Вместо этого существует вероят-
ность того, что биткойн может представлять ин-
вестиционный контракт. 

В деле Верховного суда SEC против Шейверса 
Верховный суд отклонил утверждение ответчи-
ка о том, что биткойн-инвестиции, которые он 
продал, не были ценными бумагами, и постано-
вил, что они представляли собой инвестицион-
ные контракты и, следовательно, действитель-
но были ценными бумагами19. Это неверно при-
вело к предположению, что биткоины являются 
ценными бумагами и, следовательно, подпада-
ют под действие правил SEC. 

В другом деле Верховного суда SEC против 
Хоуи20 Верховный суд определил, что инвести-
ционный контракт требует четырех особенно-
стей: лицо должно инвестировать деньги, день-
ги должны быть вложены в общее предприя-
тие, лицо должно ожидать получения прибы-
ли от инвестиций, и эти ожидаемые прибыли 
должны быть сгенерированным исключитель-
но усилиями промоутера или третьей стороны. 
Сама SEC выпустила структуру для руководства 
по определению того, являются ли первичные 
предложения монет (далее – ICO), инвестици-
онным контрактом21.

SEC предприняла более комплексные шаги 
для решения проблем ПОД/ФТ. Однако суще-
ствуют опасения первого порядка, что в рамках 
SEA частные и ограниченные предложения не 
обязательно регистрироваться в SEC. Таким об-
разом, это дает возможность для террористиче-
ских и преступных групп, предлагающих част-
ные ценные бумаги ограниченному кругу лиц, 

19 Официальный сайт SEC: Securities and Exchange 
Commission v. Trendon T. Shavers and Bitcoin Savings and 
Trust, Civil Action No. Civil Action No. 4:13-CV-416. URL: 
https://www.sec.gov/litigation/litreleases/lr-23090 (дата 
обращения: 14.01.24).

20 Официальный сайт Верховного суда США: «SEC v. 
W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946)». URL: https://supreme.
justia.com/cases/federal/us/328/293/ (дата обращения 
15.01.24). 

21 Официальный сайт SEC: Cryptocurrency/ICOs. URL: 
https://www.sec.gov/securities-topics/ICO (дата обраще-
ния: 12.01.2024) ; Заявление председателя SEC Дж. 
Клейтона о криптовалютах и первичных предложениях 
монет, 11.12.2017. URL: https://www.sec.gov/about/
commissioners/jay-clayton (дата обращения: 12.01.2024).

например, некоторым донаторам, с целью при-
влечения или отмывания денег. 

Вторая группа опасений касается ICO. Во-
первых, ICO может обойти регулирование крауд-
фандинга SEC, если эмитент находится за преде-
лами США и если оно предлагается и продается 
через финансовые порталы и брокеров-дилеров, 
зарегистрированных в соответствии с SEC. Во-
вторых, в отличие от IPO, когда инвесторы поку-
пают акции компании, токены, приобретенные 
в ходе ICO, вовсе не означают права собственно-
сти на компанию. Более того, для IPO требуется 
проспект эмиссии, в то время как для ICO требу-
ется «белая книга», в которой излагается важная 
информация о проекте, предлагаемых монетах, 
правах, доступных инвесторам, жизненном ци-
кле проекта, других юридических положениях и 
условиях и многом другом, которая значительно 
менее подробна, чем проспект и не придержи-
вается каких-либо определенных руководящих 
принципов. Это дает преступникам возможность 
собирать реальные деньги, не предлагая ничего 
значимого взамен и не подготавливая никаких 
сложных документов.

FinCEN, CFTC, IRS и SEC по-разному относят-
ся к биткоину и пытаются регулировать его со-
ответствующим образом, навязывая свои право-
вые рамки. FinCEN рассматривает биткоин как 
валюту, CFTC отождествляет биткоин как товар, 
IRS определяет биткоин как имущество для це-
лей федерального налогообложения, SEC считает 
биткоин одним из видов ценных бумаг. 

Хотя в каждой из правовых позиций есть 
свои плюсы и практика регулирования, стано-
вится ясно, что ни одна из них не учитывает 
уникальных свойств биткоина, а также интере-
сов пользователей в безопасной системе тран-
закций, не подпадающей под контроль государ-
ственных органов. 

Конкурирующие позиции привели к бюро-
кратической войне, криптовалютному рынку 
угрожает чрезмерное регулирование, а участ-
никам – крайне запутанные правила. Развитие 
ситуации в данном направлении может подтол-
кнуть ответственных участников к поиску неза-
конных способов использования криптовалют, 
а преступники могут избежать ответственно-
сти и извлечь выгоды из «регуляторной и нор-
мативной путаницы», в том числе посредством 
нахождения под юрисдикцией тех органов, чьи 
нормативные акты и надзор будут иметь мень-
шие для них последствия.
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