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Аннотация. В статье рассматриваются возможности использования технологии блокчейн 

в сфере управления финансовыми активами. Показано, что распределённые реестры позволяют 

не только повысить прозрачность и надёжность операций, но и способствуют формированию 

новой модели доверия в финансовых отношениях. Подчёркивается, что внедрение технологии 

имеет двойственную природу: технологическую и социальную. С одной стороны, блокчейн вы-

ступает как инструмент автоматизации учёта и снижения издержек; с другой – как феномен, 

трансформирующий институциональные основы взаимодействия участников рынка. Научная 

новизна исследования заключается в обосновании блокчейна как социально-технического меха-

низма, изменяющего парадигму доверия в финансовой сфере. 
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Современная финансовая система функци-

онирует в условиях цифровой трансформа-

ции. Рост числа операций, глобализация рын-

ков и усложнение финансовых инструментов 

создают новые вызовы: необходимость по-

вышения прозрачности, снижения транзакци-

онных издержек, обеспечения доверия в усло-

виях распределённых сетей взаимодействия. 

Традиционная модель управления актива-

ми базировалась на институтах посредниче-

ства – банках, депозитариях, регистраторах. 

Доверие обеспечивалось авторитетом этих 

организаций, нормативной базой и государ-

ственными гарантиями. Однако практика по-

казала, что такие механизмы подвержены 

рискам злоупотреблений, коррупции, техни-

ческих сбоев и кибератак. 

В этих условиях блокчейн выступает как 

принципиально новая архитектура финансо-

вых отношений. Его потенциал заключается 

не только в технической модернизации про-

цессов, но и в радикальном изменении самой 

природы доверия, когда гарантией достовер-

ности становится не институт, а алгоритм. 

Обзор литературы 

В мировой научной дискуссии технология 

блокчейн всё чаще рассматривается как фе-

номен, соединяющий в себе технологические 

и социальные аспекты. Если первые работы 

(Накамото [1], Тапскотты [2], Суон [3]) ак-

центировали внимание на технических прин-

ципах и экономических преимуществах, то 

более поздние исследования (Али [4], 

Чжан [6], Иванов [8]) раскрывают институци-

ональные и правовые последствия внедрения 

блокчейна. 

Значительное внимание уделяется понятию 

«алгоритмическое доверие», которое отража-

ет перенос гарантий с человека или организа-

ции на технологический код и механизмы 

консенсуса. Именно эта категория становится 

ключевой в анализе трансформации финансо-

вых отношений. 

Отечественные исследователи (Иванов [8], 

Кудрявцев [9], Орлов [12]) подчеркивают, что 

в России внедрение блокчейна осложняется 

слабой нормативной базой, низким уровнем 

доверия к финансовым институтам и осто-

рожностью бизнеса. Это создаёт уникальную 

ситуацию: технология способна модернизи-

ровать операции и компенсировать институ-

циональные дефициты доверия, однако её 

распространение требует адаптации междуна-

родного опыта и выработки собственных ре-

шений. 

Методология исследования 

Методологическая основа работы опирает-

ся на сравнительный анализ централизован-

ных и децентрализованных моделей управле-

ния активами, а также на концепции институ-

циональной экономики и социологии доверия 

(Н. Луман, П. Штомпка). Такой подход поз-
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волил рассматривать блокчейн как инстру-

мент, перераспределяющий доверие между 

участниками финансовых отношений. Допол-

нительное внимание уделялось изучению рос-

сийских и зарубежных кейсов, что обеспечило 

возможность сопоставления теоретических 

положений с практическими результатами. 

Результаты и обсуждение 

Анализ современных инструментов управ-

ления активами показал, что главным вызо-

вом для финансового сектора остаётся про-

блема доверия. Централизованные системы, 

основанные на работе банков, регистраторов 

и государственных органов, исторически вы-

ступали гарантами достоверности и прозрач-

ности сделок. Однако высокая концентрация 

полномочий делает эти системы уязвимыми: 

сбой или злоупотребление со стороны опера-

тора приводит к серьёзным последствиям для 

всех участников. 

Блокчейн радикально меняет эту модель. 

Данные о транзакциях фиксируются одновре-

менно на множестве узлов, что исключает 

возможность их подмены без согласия боль-

шинства участников. Таким образом, доверие 

перестаёт быть монополией отдельных инсти-

тутов и распределяется в рамках всей сети. 

Этот переход можно описать как формирова-

ние новой логики «алгоритмического дове-

рия», когда гарантия надёжности обеспечива-

ется протоколами и архитектурой системы, а 

не авторитетом посредника. 

В мировой практике подобные изменения 

уже находят подтверждение. Проект Всемир-

ного банка Bond-i стал первым примером вы-

пуска и обслуживания государственных обли-

гаций на основе блокчейна. Биржа Nasdaq 

внедрила платформу Linq, позволившую пе-

ревести сделки с частными акциями в распре-

делённую среду. В обоих случаях отмечается 

сокращение транзакционных издержек, уско-

рение расчётов и рост прозрачности опера-

ций. 

Российский опыт внедрения блокчейна 

также демонстрирует заметные результаты. 

Одним из первых шагов стало создание плат-

формы «Мастерчейн», разработанной Ассо-

циацией Финтех при Банке России. Она ис-

пользуется для передачи электронных ипо-

течных закладных и других ценных бумаг 

между банками. Практика показала, что ис-

пользование распределённого реестра обеспе-

чивает высокий уровень защиты информации 

и снижает риск фальсификаций. Однако мас-

совое распространение ограничено из-за вы-

сокой стоимости внедрения и недостаточной 

скорости обработки транзакций. 

Дополнительным направлением стало раз-

витие рынка цифровых финансовых активов 

(ЦФА). Московская биржа совместно с веду-

щими банками начала тестирование сделок с 

цифровыми облигациями. Такие инструменты 

дают возможность выпускать ценные бумаги 

в токенизированной форме, обеспечивая бо-

лее гибкий доступ инвесторов к рынку. Одна-

ко правовая база в этой сфере пока остаётся 

фрагментарной, что тормозит масштабное ис-

пользование ЦФА. 

Сбербанк и ВТБ запустили пилотные про-

екты по учёту сделок с ценными бумагами в 

распределённых реестрах. Их результаты под-

твердили техническую работоспособность 

блокчейна, но также выявили ограничения – 

недостаточную скорость обработки информа-

ции и необходимость интеграции с действу-

ющей финансовой инфраструктурой. 

Помимо технологических аспектов, блок-

чейн оказывает влияние на социальные прак-

тики. В условиях традиционной экономики 

доверие формировалось через институты – 

банки, государство, международные органи-

зации. Децентрализованная архитектура пе-

реносит основу доверия на алгоритмы, что 

меняет само понимание взаимодействия меж-

ду участниками. Для России этот аспект име-

ет особое значение: уровень доверия к финан-

совым институтам традиционно невысок, и 

новые технологии могут частично компенси-

ровать данный дефицит. 

Вместе с тем социальные риски также оче-

видны. Алгоритмическое доверие строится на 

предположении, что код является безошибоч-

ным. Однако практика показала, что уязвимо-

сти в смарт-контрактах могут приводить к 

крупным потерям, как это случилось с проек-

том DAO в 2016 году. В подобных ситуациях 

у участников зачастую отсутствуют правовые 

механизмы защиты, что снижает уровень уве-

ренности в технологиях. 

Таким образом, блокчейн выступает как 

двойственный феномен. С одной стороны, он 

оптимизирует транзакции, снижает издержки 

и повышает прозрачность. С другой — требу-

ет значительных энергетических ресурсов, 
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сталкивается с проблемами масштабируемо-

сти и остаётся недостаточно институционали-

зированным. Российский опыт подтверждает 

эту двойственность: проекты показывают эф-

фективность технологии, но также выявляют 

правовые и инфраструктурные барьеры. 

В совокупности результаты анализа позво-

ляют утверждать, что блокчейн нельзя рас-

сматривать исключительно как техническое 

новшество. Он представляет собой социаль-

но-технический механизм, способный не 

только модернизировать инструменты управ-

ления активами, но и изменить саму институ-

циональную природу доверия в финансовой 

системе. 

Выводы 

Проведённое исследование подтверждает, 

что технология блокчейн выступает не только 

как инструмент цифровой модернизации фи-

нансового сектора, но и как социально-

технический феномен, меняющий базовые 

представления о доверии в экономике. Её по-

тенциал проявляется в создании прозрачной, 

децентрализованной инфраструктуры управ-

ления активами, где надёжность обеспечива-

ется не авторитетом посредников, а архитек-

турой алгоритмов и механизмами консенсуса. 

Мировая практика демонстрирует, что ис-

пользование блокчейна в управлении актива-

ми позволяет снижать транзакционные из-

держки, ускорять расчёты и повышать про-

зрачность сделок. Российские проекты, вклю-

чая платформу «Мастерчейн», запуск цифро-

вых финансовых активов на Московской 

бирже, пилоты Сбербанка и ВТБ, подтвер-

ждают применимость технологии в условиях 

национального рынка, но одновременно вы-

являют проблемы масштабируемости, право-

вой неопределённости и ограниченного соци-

ального признания новых инструментов. 

Таким образом, блокчейн обладает двой-

ственным эффектом. С одной стороны, он мо-

дернизирует операции с активами, открывает 

новые возможности для инвесторов и снижает 

зависимость от посредников. С другой – тре-

бует выстраивания правовой базы, совершен-

ствования цифровой инфраструктуры и пере-

осмысления социального восприятия доверия 

в финансовых отношениях. Перспективы его 

развития в России будут зависеть не только от 

технической готовности, но и от способности 

государства, бизнеса и общества адаптиро-

ваться к новой модели взаимодействия, в ко-

торой доверие обеспечивается архитектурой 

сети, а не авторитетом института. 
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