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Аннотация. Авторы исследуют феномен цифровых финансовых активов с позиций инновационной ин-
вестиционной технологии. Критикуется дуализм законодательных положений, трактующих правовую природу 
этих активов. Обоснован вывод о том, что цифровые финансовые активы не являются ранее неизвестными 
российской правовой системе объектами гражданских прав, а представляют собой имущественные права, 
которые индивидуализированы в обороте уникальными информационными кодами. Будучи оборотоспособ-
ными инвестиционными активами, они имеют товарно-стоимостную природу, данные об их принадлежности 
обладателям, о переходе прав на них передаются посредством интернет-коммуникаций. В цифровых финан-
совых активах реализована информационная технология фиксации имущественных требований участников 
гражданского оборота и обмена данными о них; к ним могут быть представлены обязательственные требо-
вания, на которые не наложен законодательный запрет их отчуждения в рамках цессионных конструкций. 
Участники гражданского оборота благодаря этой инновационной технологии получают юридический экви-
валент определенного обязательственного требования в цифровом виде, в том числе требования, фикси-
руемого в эмиссионных ценных бумагах, требования передачи таких ценных бумаг, а также корпоративных 
прав, определяемых участием в капитале непубличного акционерного общества. Использование цифровых 
финансовых активов предоставляет возможность физическим и юридическим лицам выстраивать инвести-
ционные отношения в условиях минимального посреднического нагромождения, вести финансовые сделки 
в  прозрачном режиме, повышать доходность инвестирования, упрощать поиск контрагентов.
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Abstract. The authors explore the phenomenon of digital financial assets from the perspective of innovative 
investment technology. The dualism of legislative provisions interpreting the legal nature of these assets is criticized. 
The conclusion is substantiated that digital financial assets do not belong to objects of civil rights previously unknown 
to the Russian legal system, but represent property rights that are individualized in circulation by unique information 
codes. Being negotiable investment assets, they have a commodity-value nature; data on their ownership and transfer 
of rights to them are transmitted via Internet communications. Through digital financial assets, information technology 
has been implemented to record the property claims of participants in civil turnover and exchange data about them; 
they can submit mandatory requirements that are not legally prohibited from alienating them within the framework 
of assignable structures. Due to this innovative technology, participants in civil turnover receive the legal equivalent 
of a certain mandatory requirement in digital form, including a requirement fixed in equity securities, a  requirement 
to transfer such securities, as well as corporate rights determined by participation in the capital of a  non-public 
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В современной хозяйственной практике циф-
ровая форма обработки, хранения и передачи 
информации позволяет значительно повысить 
эффективность управленческих, производствен-
ных и коммуникативных процессов. Компьютер-
ная алгоритмизация процедур и операций во 
всех сферах общественных отношений прояв-
ляется в интенсивном использовании инфор-
мационных технологий для передачи данных и 
обмена ими и прежде всего, в использовании 
сети «Интернет» [1]. Наряду с этим расширяется 

применение робототехники, создаются особо 
мощные вычислительные системы, обозначае-
мые термином «искусственный интеллект», что 
свидетельствует о фактическом наступлении 
четвертой промышленной революции, широко 
известной как «Индустрия 4.0» [2, с. 57], тех-
нологическим фундаментом которой является 
digitization — цифровая форма существования и 
движения информации [3, с. 114]. Следует под-
держать позицию Е. В. Михайловой, которая 
утверждает, что цифровизация имеет огромное 
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значение для гражданского оборота и предлагает 
рассматривать это явление в широком смысле 
слова [4, с. 40]. Актуальность удостоверения 
имущественных прав по конструкции цифровых 
финансовых активов и развитие оборота циф-
ровых прав подтверждается положениями Ука-
за Президента Российской Федерации от 9 мая 
2017 года № 203 «О Стратегии развития инфор-
мационного общества в Российской Федерации 
на 2017–2030 годы» [5]. 

Цифровые финансовые активы (далее — 
ЦФА) банковский работник А. Скородумов рас-
сматривает как «упрощенную форму выпуска 
и обращения ценных бумаг» [6]. Мы не можем 
полностью поддержать указанного автора, по-
скольку выпуск большинства видов ценных бу-
маг осуществляется при обязательном участии 
Банка России. Кроме того, учет эмиссионных 
ценных бумаг, даже если они выпущены в без-
документарной форме, осуществляется исклю-
чительно в рамках централизованных реестров. 
В то же время приведенная позиция А. Скоро-
думова отражает огромный потенциал ЦФА, ис-
пользование которого, по нашему мнению, уже 
в обозримом будущем позволит трансформиро-
вать в цифровую форму все ценные бумаги, а 
также внесет существенный вклад в развитие 
финансовой технологии цифрового инвестици-
онного рубля. 

Категория ЦФА является продуктом исклю-
чительно российской юридической техники. 
Легальным «днем рождения» данной юриди-
ческой конструкции следует считать 31 июля 
2020 года  — день подписания Президентом 
Российской Федерации Федерального закона 
№ 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте и о внесении изменений в  от-
дельные законодательные акты Российской 
Федерации»  [7] (далее — Закон о ЦФА). В соот-
ветствии со статьей 1 Закона о ЦФА российский 
законодатель с этими активами отождествляет 
четыре варианта требований имущественно-
го характера, имеющих товарно-стоимостную 
природу и являющихся разновидностью более 
объемной категории «цифровые права»: 1) де-
нежное требование; 2) возможность осущест-
вления прав по эмиссионным ценным бумагам; 
3) право участия в капитале непубличного ак-
ционерного общества; 4) право требовать пере-
дачи эмиссионных ценных бумаг. 

Цифровые права, согласно статье 128 
Гражданского кодекса Российской Федера-
ции, являются имуществом, в частности иму-
щественными правами. Как и все права, от-
носимые российским законодателем к группе 

«цифровые», ЦФА выпускаются, существуют, 
прекращаются внутри особой информационной 
системы, каждая из которых по своим правилам 
эксплуатируется субъектом специальной пра-
воспособности, деятельность которого леги-
тимируется Банком России. Также российский 
законодатель установил критерии легитимно-
сти ЦФА. Во-первых, осуществление выпуска, 
учета и обращения этих цифровых прав воз-
можно только посредством внесения или изме-
нения специальных записей в базы данных осо-
бых информационных систем, построенных на 
принципах распределенного реестра (учитывая 
формулировки ст. 1 Закона о ЦФА, допускается 
построение таких информационных систем и на 
других принципах, причем иные основы постро-
ения информационных систем законодателем 
не обозначены). Во-вторых, осуществление 
выпуска имущественных прав, составляющих 
сущность конструкции ЦФА, возможно только в 
специальном порядке, установленном нормами 
Закона о ЦФА.

В статье 2 Закона о ЦФА определено, что в 
настоящее время возможность представить те 
или иные имущественные требования в виде 
ЦФА закреплена только за индивидуальными 
предпринимателями и юридическими лицами. 
Публично-правовым образованиям и гражда-
нам, не являющимся индивидуальными пред-
принимателями, право осуществлять какие-ли-
бо действия по выпуску ЦФА не предоставлено. 
Субъектный состав лиц, выпускающих ЦФА, 
зависит от вида имущественных прав, которые 
будут представлены как ЦФА. В частности, пра-
во на участие в капитале непубличного акцио-
нерного общества в виде ЦФА могут выпускать 
только непубличные акционерные общества, а 
возможность осуществления прав по эмиссион-
ным ценным бумагам в виде ЦФА имеют только 
те лица, которым предоставлено право выпуска 
эмиссионных ценных бумаг.

Системный анализ норм Закона о ЦФА и дру-
гих положений гражданского законодательства 
позволяет сделать вывод о том, что по своей 
сути ЦФА — это не новый вид имущественных 
требований (не известных ранее российской 
правовой системе), это новый способ фиксации 
определенной совокупности обязательствен-
ных и корпоративных прав участников граж-
данского оборота посредством использования 
информационного кода, обеспечивающего 
маркировку и способ обмена данными об иму-
щественных правах, обозначенных российским 
законодателем в нормах пункта 2 статьи 1 За-
кона о ЦФА. Такая фиксация и обмен данными 
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осуществляются посредством использования 
цифровых технологий распределенного ре-
естра в процессе функционирования инфор-
мационных систем, позволяющих обеспечить 
должный уровень дистанционного взаимодей-
ствия контрагентов и безопасности на основе 
технологии блокчейн [8, с. 9]. 

В нормах Закона о ЦФА установлены кри-
терии, которым должно соответствовать ре-
шение о выпуске ЦФА. Во-первых, такое ре-
шение должно приниматься, существовать и 
оформляться только в электронной форме. Во-
вторых, в решении о выпуске ЦФА в обязатель-
ном порядке должны быть отражены сведения, 
указанные в статье 3 Закона о ЦФА. В-третьих, 
волеизъявление индивидуального предприни-
мателя или юридического лица, касающееся 
выпуска ЦФА, должно подтверждаться посред-
ством проставления усиленной квалифициро-
ванной электронной подписи соответствующего 
индивидуального предпринимателя или лица, 
являющегося единоличным исполнительным 
органом организации, выпускающих ЦФА.

Лицо, желающее выпустить ЦФА, в обяза-
тельном порядке должно являться пользовате-
лем информационной системы (далее — ИС), 
в  которой фиксируются и хранятся данные, 
касающиеся выпуска, вида и обладателя ЦФА. 
Причем размещение такой информации воз-
можно только при посредничестве оператора, 
соответствующей ИС. Сведения о выпуске ЦФА 
в бесспорном порядке должны быть размеще-
ны на официальном сайте самого участника 
гражданского оборота, который принял реше-
ние о выпуске ЦФА, а также продублированы на 
сайте соответствующего оператора ИС. В  слу-
чае отсутствия либо несовпадения этих сведе-
ний конкретный выпуск ЦФА следует считать 
неправомерным. Оператор ИС, в которой осу-
ществляется выпуск ЦФА и фиксация данных 
о  них, обязан гарантированно обеспечить 
тождественное дублирование таких данных во 
всех узлах распределенного реестра такой ИС, 
а также обеспечить доступность этой информа-
ции всем пользователям системы. 

Оператором ИС, в которой осуществляется 
выпуск ЦФА, могут выступать только лица, об-
ладающие специальной правоспособностью и 
включенные в ведущийся Банком России Реестр 
операторов информационных систем, в которых 
осуществляется выпуск ЦФА. По состоянию на 
23 февраля 2024 года в таком реестре фигури-
руют 10 организаций. Тройку лидеров по объему 
выпусков ЦФА на начало 2024 года составляют 
Сбербанк, Альфа-банк, Промсвязьбанк. 

Фактически посредством ЦФА — информа-
ционной технологии фиксации имущественных 
требований участников гражданского оборота и 
обмена данными о них — могут быть представ-
лены все обязательственные требования, на 
которые в законодательном порядке не нало-
жен запрет их отчуждения в рамках цессионных 
конструкций [9]. Участники гражданского оборо-
та благодаря этой инновационной технологии 
получают юридический эквивалент определен-
ного обязательственного требования в  цифро-
вом виде, в том числе требования, фиксируемо-
го в  эмиссионных ценных бумагах, требования 
передачи таких ценных бумаг, а также корпо-
ративных прав, определяемых участием в ка-
питале непубличного акционерного общества  
[7, с. 9]. Имущественные требования, нераз-
рывно связанные с личностью обязанного лица, 
не  могут быть представлены в виде цифрового 
юридического эквивалента обязательственно-
го требования, их выпуск в ИС не допускается 
в  силу неспособности к обороту.

Ограничение, связанное с личностью обя-
занного по ЦФА лица, обусловлено тем, что 
требования, представленные в виде ЦФА, 
должны относиться к категории свободнообра-
щающихся прав, носящих товарно-стоимостный 
характер, иначе ценность такой конструкции 
просто-напросто нивелируется. Использование 
конструкции ЦФА предусматривает упроще-
ние оборота соответствующих имущественных 
прав. Для отчуждения таких прав достаточно 
того, чтобы лицо, желающее передать требова-
ние, представленное в виде ЦФА, и лицо, жела-
ющее приобрести такое требование, обладали 
индивидуальным авторизованным доступом 
в  ИС, функционирующую по технологии блок-
чейн и  соответствовали критериям сделкоспо-
собности по правилам именно этой информа-
ционной системы. 

Лицо, являющееся пользователем ИС, в ко-
торой осуществляется выпуск ЦФА, имеющее 
свободные финансовые ресурсы и желающее 
приобрести эти инвестиционные активы (да-
лее  — инвестор) путем интернет-коммуникации 
и при посредничестве оператора ИС, в которой 
осуществляется выпуск ЦФА, заключает сделку 
по приобретению определенных ЦФА. С этого 
момента инвестор становится первым облада-
телем ЦФА. Конкретный вид ЦФА, промарки-
рованный особым информационным кодом, их 
количество, сведения о лице-обладателе ЦФА 
дублируются оператором ИС по всем узлам рас-
пределенной базы данных по схеме блокчей-
на, а все узловые пользователи дистанционно 
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подтверждают обновление базы данных после 
каждой совершенной сделки. Дальнейшее при-
обретение/отчуждение ЦФА осуществляется при 
обязательном посредничестве еще одного спе-
циального субъекта — оператора обмена ЦФА. 
Реестр операторов обмена ЦФА ведется Банком 
России. В настоящее время в качестве оператора 
обмена ЦФА функционирует только одна органи-
зация — ПАО «Московская Биржа ММВБ-РТС». 

Сделки с ЦФА осуществляются посред-
ством исполнения в соответствующих ИС раз-
нонаправленных заявок, поданных в целях 
приобретения/отчуждения ЦФА. Эти заявки 
учитываются посредством использования соот-
ветствующего программного обеспечения и при 
помощи компьютерной программы, функциони-
рующей по технологии смарт-контракта. Записи 
о заключенной сделке и ее последствиях вно-
сятся в распределенный реестр и также дубли-
руются у каждого пользователя. 

Как верно отмечает Е. Разумный, значитель-
ный интерес к ЦФА проявляют представители 
малого и среднего бизнеса, поскольку ЦФА по 
типу «цифровых облигаций» более доступны 
субъектам малого и среднего бизнеса, нежели 
классические бонды [10]. По нашему мнению, 
предусмотренную законодателем первую раз-
новидность ЦФА — денежное требование  — 
следует рассматривать в качестве виртуального 
аналога переводного векселя, гипотетически су-
ществующего в цифровом виде. Полагаем также, 
что заслуживает поддержки позиция Т.  Э. Рож-
дественской и А. Г.  Гузнова, которые утверж-
дают, что «ЦФА не могут считаться платежным 
средством» [11, с. 130]. При этом следует отме-
тить, что ЦФА как имущественные права и одно-
временно информационные коды имеют не толь-
ко товарно-стоимостный характер, присущий 
имуществу, но и в силу оцифровки имуществен-
ных требований характеризуются весьма высо-
кой скоростью совершения транзакций в порядке 
исполнения сделок обмена. 

ЦФА могут дробиться и консолидироваться, а 
также могут свободно и вариативно отчуждаться, 
представляя собой ценность как ликвидный ин-
вестиционный актив для инвесторов, желающих 
эффективно разместить свободные денежные 
средства. Легитимность, простота и быстрота от-
чуждения и приобретения ЦФА, оперативность 
заключения сделок с ЦФА предопределяют вос-
требованность ЦФА как со стороны инвесторов, 
так и со стороны получателей инвестиций в раз-
личных отраслях экономики, а саму конструк-
цию ЦФА позволяют трактовать как инноваци-
онную информационную технологию фиксации 

имущественных требований участников граж-
данского оборота и обмена данными о них.

Использование технологии ЦФА предостав-
ляет возможность субъектам гражданского обо-
рота выстраивать инвестиционные отношения 
в условиях минимального посреднического уча-
стия, вести финансовые сделки в прозрачном 
режиме, повысить доходность инвестирования, 
упростить поиск контрагентов. Кроме того, нор-
мы российского законодательства, предусма-
тривающие комбинации ЦФА с утилитарными 
цифровыми правами, позволяют конструировать 
цифровые юридические эквиваленты имуще-
ственных требований, необходимых в том или 
ином предпринимательском проекте, повышают 
интерес бизнес-сообщества и инвесторов к ин-
новационной информационной технологи ЦФА.
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