
ФИНАНСЫ 

120 
 

DOI: http://dx.doi.org/10.21686/2413-2829-2025-1-120-127                                                                   

ИНФОРМАЦИОННАЯ СИСТЕМА  
ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ:  

СТРУКТУРА И ФУНКЦИИ 
 

И. К. Заров 
Российский экономический университет имени Г. В. Плеханова,  

Москва, Россия 
 
В статье приведены определения цифровых финансовых активов (ЦФА), представлены примеры классифи-
каций цифровых активов, предложенных в различных источниках. Обозначена целесообразность исследо-
вания информационной системы ЦФА и ее структуры, сформировавшейся в условиях действующего рос-
сийского законодательства и практики финансового рынка. Рассмотрены принципы построения информа-
ционной системы ЦФА, основные участники системы и их функции. Сделан вывод о необходимости учета 
структуры и функций информационной системы при разработке рекомендаций по совершенствованию 
использования ЦФА на российском финансовом рынке. 
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ифровые финансовые активы явля-
ются новым видом финансовых ак-
тивов на российском финансовом 

рынке. Понятие ЦФА было введено Феде-
ральным законом от 31 июля 2020 г.  
№ 259-ФЗ «О цифровых финансовых акти-
вах, цифровой валюте и о внесении изме-
нений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» (далее – Закон  
№ 259-ФЗ). Согласно статье 1 Закона  
№ 259-ФЗ, «цифровыми финансовыми ак-
тивами признаются цифровые права, 
включающие денежные требования, воз-

можность осуществления прав по эмисси-
онным ценным бумагам, права участия в 
капитале непубличного акционерного 
общества, право требовать передачи эмис-
сионных ценных бумаг, которые преду-
смотрены решением о выпуске цифровых 
финансовых активов в порядке, установ-
ленном настоящим Федеральным законом, 
выпуск, учет и обращение которых воз-
можны только путем внесения (изменения) 
записей в информационную систему на 
основе распределенного реестра, а также в 

Ц 
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иные информационные системы»1. Исходя 
из данного определения появление ЦФА 
можно считать результатом инициативы 
российского законодателя встроить ис-
пользование цифровых технологий в дей-
ствующую финансовую систему Россий-
ской Федерации. 

Закон № 259-ФЗ и последовавшие после 
его принятия обновления в Гражданском и 
Налоговом кодексах Российской Федера-
ции, связанные с операциями с ЦФА, обу-
словили основные возможности использо-
вания ЦФА на российском финансовом 
рынке. В настоящее время ЦФА рассмат-
риваются регулятором и участниками фи-
нансового рынка в качестве альтернативы 
традиционным финансовым инструмен-
там, таким как банковский кредит или об-
лигация. Это подтверждают обзоры участ-
ников рынка и рейтинговых агентств, по-
священные ЦФА. По оценкам экспертов 
публичного акционерного общества 
«Сбербанк», более 90% общего объема 
ЦФА, размещенных в 2023–2024 гг. на рос-
сийском финансовом рынке, приходится 
на ЦФА на денежные требования, также 
известные как долговые ЦФА [2]. 

В Основных направлениях развития 
финансового рынка Российской Федера-
ции на 2024 год и период 2025 и 2026 годов 
эксперты Банка России отмечают, что 
«в фокусе внимания остается задача 
по дальнейшему развитию небанковских 
инструментов финансирования для малых 
и средних предприятий, в том числе ин-
струментов фондового рынка, утилитар-
ных цифровых прав (УЦП), ЦФА»2. Это 
свидетельствует о том, что развитие ЦФА 
является одним из приоритетов Банка Рос-
сии на ближайшие годы.  

ЦФА представляют собой перспектив-
ное направление развития финансового 
рынка Российской Федерации с точки зре-
ния регулятора, представляющее собой 
альтернативу банковскому кредитованию. 

 
1 URL: https://www.consultant.ru/document/cons_ 
doc_LAW_358753/ (дата обращения: 14.01.2025). 
2 URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/155957/ 
onrfr_2024-26.pdf (дата обращения: 14.01.2025). 

Развитие альтернативных каналов финан-
сирования и обеспечение доступа к ним 
для российских предпринимателей, в том 
числе представителей малого и среднего 
бизнеса, – одна из ключевых тем для диа-
лога между руководством Банка России и 
участниками финансового рынка. Важную 
роль в этом играют ЦФА, для чего необхо-
димо сформулировать комплексное пони-
мание ЦФА с точки зрения их технологи-
ческой и экономической сущности.  

С точки зрения технологической сущ-
ности ЦФА представляют собой один из 
видов цифровых активов. В источниках, 
посвященных цифровым активам, приво-
дятся различные определения цифрового 
актива. В материалах онлайн-курса «Осно-
вы блокчейна с TON», размещенного на 
информационном интернет-ресурсе 
https://www.stepik.org, приведено следу-
ющее определение: цифровые активы – 
это «все, что имеет ценность и существует 
в цифровой форме: документы, мультиме-
дийные файлы, криптовалюты, данные в 
соцсетях»3. Это определение можно счи-
тать наиболее широким, поскольку оно 
включает в себя как финансовые, так и 
нефинансовые активы, существующие в 
цифровом виде, и не выделяет различий 
между ними по критерию экономической 
сущности.  

Более конкретные критерии цифровых 
активов и попытки их классификации 
приведены в работах российских экспер-
тов и исследователей. Так, А. В. Крупочкин 
предлагает классифицировать цифровые 
активы по форме функционирования, вы-
деляя информационные цифровые активы 
(результаты человеческой деятельности в 
цифровой форме), ЦФА в соответствии с 
определением, приведенным в Законе  
№ 259-ФЗ, а также нефинансовые цифро-
вые активы, включающие в себя цифровую 
валюту, невзаимозаменяемые токены (от 
англ. non-fungible tokens – NFT) и токенизи-
рованные активы [3]. В основу данной 
классификации положен критерий спосо-

 
3 URL: https://stepik.org/course/202221/info (дата 
обращения: 14.01.2025). 

https://cbr.ru/Content/Document/File/155957/%20onrfr_2024-26.pdf
https://cbr.ru/Content/Document/File/155957/%20onrfr_2024-26.pdf
https://www.stepik.org/
https://stepik.org/course/202221/info
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ба применения различных видов цифро-
вых активов. 

В обзоре «Цифровые активы 2.0», под-
готовленном обществом с ограниченной 
ответственностью «Атомайз», одним из ве-
дущих операторов блокчейн-платформ в 
России, предложено выделить следующие 
категории цифровых активов: цифровые 
права, включая ЦФА и гибридные цифро-
вые права – «виды цифровых прав на ак-
тивы, признанные российским законода-
тельством» [1. – С. 8], а также цифровой 
рубль и криптовалюту. В основу данной 
классификации положен критерий, сфор-
мулированный на основании положений 
Закона № 259-ФЗ: возможность использо-
вания цифровых активов в качестве сред-
ства платежа.  

Согласно Закону № 259-ФЗ, ЦФА не мо-
гут быть использованы в качестве средства 
платежа, за исключением случаев в рамках 
экспериментального правового режима, 
предусмотренных российским законода-
тельством. Предложенная экспертами 
«Атомайз» классификация рассматривает 
цифровые активы как воплощение финан-
совых прав в цифровой среде (в случае 
ЦФА) и в качестве цифровой валюты как 
средства платежа, эмитированного цен-
тральным банком (в случае цифрового 
рубля или цифровых валют иных стран) 
или не имеющего централизованного эми-
тента (в случае криптовалюты). 

В докладе для общественных консуль-
таций «Развитие рынка цифровых финан-
совых активов в Российской Федерации» 
Банк России выделяет «следующие ин-
струменты, использующие технологию 
распределенного реестра и относящиеся к 
цифровым финансовым активам: 

1. Токенизированные финансовые ин-
струменты, в том числе цифровые финан-
совые активы и утилитарные цифровые 
права. 

2. Обеспеченные стейблкойны – циф-
ровые активы, которые стремятся поддер-
живать стабильную стоимость за счет при-
вязки к различным валютам. 

3. Невзаимозаменяемые токены (NFT) – 
цифровые активы с уникальным иденти-
фикационным кодом, записанным в рас-
пределенном реестре и удостоверяющим 
права в отношении уникального матери-
ального или нематериального объекта (ак-
тива)» [4. – С. 5]. 

Банк России классифицирует ЦФА как 
разновидность токенизированных финан-
совых инструментов, удостоверяющих 
цифровые права. Особенностью цифрово-
го права является его существование и 
возможность реализации только в цифро-
вой среде. Обращение цифровых прав 
осуществляется путем проведения транз-
акций с токенами, удостоверяющими дан-
ные права. Из этого можно сделать вывод, 
что ЦФА – это частный случай цифрового 
актива, удостоверяющий цифровое право 
на финансовый актив. В предлагаемой 
классификации не выделяются цифровые 
валюты и криптовалюты как отдельные 
виды цифровых активов. Однако одним из 
предлагаемых видов цифровых активов 
являются обеспеченные стейблкойны, от-
носимые в иных источниках к криптова-
лютам. 

Рассмотренные выше примеры класси-
фикаций цифровых активов представляют 
собой попытки систематизировать различ-
ные виды цифровых активов, поделив их 
по критерию экономической сущности 
(финансовые и нефинансовые активы) ли-
бо по критерию применимости (ЦФА и 
цифровые валюты). Общим моментом 
предложенных классификаций является 
то, что ЦФА рассматриваются в качестве 
одного из видов широкого набора цифро-
вых активов, включающего в себя как фи-
нансовые, так и нефинансовые активы.  
В указанных выше источниках не рассмат-
риваются информационная система, суще-
ствующая вокруг ЦФА в соответствии с 
определением, приведенным в Законе  
№ 259-ФЗ, и ее структура, сформировав-
шаяся в связи с использованием ЦФА в 
Российской Федерации в рамках установ-
ленных законодательством ограничений. 
Для формирования понимания достаточ-
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ности действующей нормативно-правовой 
и технологической инфраструктуры для 
развития ЦФА на российском финансовом 
рынке целесообразно рассмотреть струк-
туру и основные составляющие элементы 
информационной системы ЦФА, сформи-
ровавшейся на российском финансовом 
рынке в условиях действующей норматив-
но-правовой базы. 

Анализ информационной системы 
ЦФА целесообразно начинать с выявления 
основных принципов, на которых форми-
руется данная система. Эти принципы 
обусловлены технологией распределенно-
го реестра (блокчейн), лежащей в основе 
ЦФА, а также иных видов цифровых акти-
вов.  

Согласно определению, приведенному в 
международном стандарте ISO 22739:2024(en), 
блокчейн – это база данных, распределен-
ная среди узлов, составляющих сеть, и 
синхронизируемая между узлами распре-
деленной сети с использованием механиз-
ма консенсуса [5]. Основными характери-
стиками распределенного реестра, обозна-
ченными в ISO 22739:2024(en), являются: 

1. Неизменность: записи в базе данных, 
существующей в распределенном реестре, 
не могут быть изменены или отредактиро-
ваны. 

2. Защищенность от взлома: данные в 
распределенном реестре должны быть 
надлежащим образом защищены от не-
санкционированного изменения или уни-
чтожения. 

3. Финальность: в распределенном ре-
естре хранятся только те данные, оконча-
тельный набор которых подтвержден все-
ми узлами распределенного реестра. 

Данные характеристики обеспечивают 
ключевую ценность блокчейна для пользо-
вателей: запись, которая однажды была 
добавлена в блокчейн, не может быть из-
менена или удалена. Все записи транзак-
ций в блокчейне добавляются в последова-
тельном хронологическом порядке, ин-
формация записывается в блоки, состав-
ляющие блокчейн. Для добавления и под-
тверждения записи в блокчейне не требу-

ется наличие лица, ответственного за веде-
ние и поддержание актуальности базы 
данных: информация распространяется на 
всех участников сети и подтверждается 
ими. После достижения консенсуса участ-
никами блокчейна информация записыва-
ется в блок и сохраняется в распределен-
ном реестре. Данные основные характери-
стики воплощены как в общедоступных, 
так и в частных блокчейнах. 

Необходимо отдельно рассмотреть ха-
рактеристику доступности блокчейн- 
платформ для пользователей. Выделяют 
общедоступные и частные блокчейны. 
Общедоступный блокчейн представляет 
собой распределенный реестр, доступ 
пользователей к которому не ограничен. 
Любой пользователь при выполнении тех-
нологических требований может стать 
участником блокчейна, в том числе вали-
дировать транзакции в нем. Примерами 
общедоступного блокчейна являются бит-
коин или эфириум, в которых выпускают-
ся и обращаются криптовалюты. В проти-
воположность общедоступному частный 
блокчейн представляет собой распреде-
ленный реестр, доступ к которому ограни-
чен для пользователей, прошедших про-
верку и регистрацию у оператора блок-
чейна. Частными блокчейнами являются 
платформы, управляемые российскими и 
зарубежными операторами и существую-
щие с определенной целью (например, для 
выпуска и обращения ЦФА). 

Указанные выше характеристики рас-
пределенного реестра представляют собой 
воплощение следующих принципов, пред-
ставляющих собой основу функциониро-
вания информационной системы ЦФА.  
К этим принципам можно отнести:  

1. Тождественность информации в рас-
пределенном реестре. 

2. Хронологический порядок учета 
данных. 

3. Открытый обмен информацией 
между участниками распределенного ре-
естра. 

4. Доступность для пользователей. 
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Указанные выше принципы информа-
ционной системы ЦФА обеспечивают 
единство, последовательность и откры-
тость информации обо всех транзакциях с 
ЦФА, совершенных в распределенных ре-
естрах между пользователями. Воплоще-
ние этих принципов позволяет использо-
вать блокчейн в качестве полноценного 
аналога централизованного реестра ин-
формации, такого как база данных кре-
дитной организации или иного финансо-
вого посредника. 

Реализация приведенных выше прин-
ципов обеспечивается с помощью необхо-
димых компонентов информационной си-
стемы ЦФА. К этим компонентам относят-
ся информационные технологии, лежащие 
в основе блокчейн-платформ, в первую 
очередь технология распределенного ре-
естра, а также технология смарт-конт-
рактов. Смарт-контракт (от англ. smart-
contract) представляет собой программный 
код, обеспечивающий исполнение заранее 
описанного действия или последователь-
ности действий при наступлении опреде-
ленных условий. Исполнение смарт-конт-
ракта происходит автоматически после 
получения блокчейном информации о 
выполнении заложенных в смарт-контракт 
условий, а результаты их исполнения фик-
сируются в распределенном реестре. Вто-
рым важным компонентом является тех-
ническое оснащение участников блокчей-
на: необходимые компьютерные мощности 
и подключение к информационной теле-
коммуникационной сети Интернет для 
использования блокчейна. 

Нормативно-правовая база для выпуска 
и обращения ЦФА на российском финан-
совом рынке сформирована действующим 
законодательством, обновляемым по мере 
накопления опыта использования ЦФА.  
К основным нормативно-правовым актам, 
регулирующим ЦФА в России, можно от-
нести: 

− Конституцию Российской Федера-
ции – Основной закон страны; 

− Гражданский кодекс Российской Фе-
дерации, предусматривающий понятие 

цифрового права, особенности осуществ-
ления цифровых прав и распоряжения 
ими; 

− Налоговый кодекс Российской Феде-
рации, предусматривающий особенности 
определения налоговой базы по операци-
ям с ЦФА; 

− Закон № 259-ФЗ – основной закон 
Российской Федерации, регулирующий 
порядок выпуска и обращения ЦФА; 

− федеральные законы, обеспечиваю-
щие возможность использования ЦФА в 
рамках экспериментального правового ре-
жима, включая Федеральный закон от  
11 марта 2024 г. № 45-ФЗ «О внесении из-
менений в отдельные законодательные ак-
ты Российской Федерации», предусматри-
вающий использование ЦФА в качестве 
средства международных расчетов по 
внешнеторговым контрактам1; 

− нормативно-правовые акты Банка 
России, регулирующие деятельность опе-
раторов блокчейн-платформ (включая Ре-
естр операторов информационных систем 
Банка России); 

− информационно-разъяснительные 
письма Банка России, Министерства фи-
нансов Российской Федерации и иных го-
сударственных органов, регулирующих 
действия участников финансового рынка 
России в части использования ЦФА. 

Указанные выше законодательные и 
нормативно-правовые акты обеспечивают 
необходимую правовую основу для выпус-
ка, обращения и реализации прав, удосто-
веряемых ЦФА в Российской Федерации. 
Данная правовая основа используется 
участниками информационной системы 
ЦФА.  

Основными участниками информаци-
онной системы ЦФА являются: 

− операторы информационных систем 
(блокчейнов), в которых выпускаются, 
учитываются и обращаются ЦФА; 

− пользователи блокчейнов: физиче-
ские и юридические лица – резиденты Рос-

 
1 URL: www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_ 
471814/ (дата обращения: 14.01.2025). 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_%20471814/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_%20471814/
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сийской Федерации, а также резиденты 
иностранных государств. К пользователям 
блокчейнов относятся эмитенты и инве-
сторы в ЦФА; 

− кредитные организации, с помощью 
которых производятся расчеты по сделкам 
купли-продажи ЦФА; 

− Банк России, осуществляющий регу-
лирование, контроль и надзор над опера-
циями участников финансового рынка с 
ЦФА. 

Оператор информационной системы 
(ОИС) является ключевым участником 
информационной системы ЦФА в Россий-
ской Федерации. Он обеспечивает функ-
ционирование распределенного реестра, 
подключение пользователей к нему, учет и 
сохранение истории транзакций с ЦФА 
между пользователями. Законом № 259-ФЗ 
и нормативно-правовыми актами Банка 
России установлены требования к ОИС 
для осуществления деятельности по 
управлению блокчейн-платформами в 
Российской Федерации, в том числе необ-
ходимость соответствия критериям для 
включения юридического лица ОИС в Ре-
естр ОИС Банка России и предоставления 
соответствующей подтверждающей ин-
формации Банку России. 

По требованиям Закона № 259-ФЗ ОИС 
должен опубликовать правила информа-
ционной системы, описывающие принци-
пы работы блокчейн-платформы, порядок 
присоединения пользователей к ней, а 
также порядок проведения расчетов по 
сделкам купли-продажи ЦФА. ОИС также 
несет ответственность за соблюдение тре-
бований российского законодательства в 
части проверки пользователей и выполне-
ния требований Федерального закона от  
7 августа 2001 г. № 115-ФЗ «О противодей-
ствии легализации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, и финан-
сированию терроризма». 

Пользователями блокчейна могут быть 
как физические, так и юридические лица. 
В зависимости от роли в сделке с ЦФА они 
могут выступать эмитентами либо инве-
сторами. Эмитент ЦФА (согласно требова-

ниям Закона № 259-ФЗ, эмитентами ЦФА 
могут выступать юридические лица либо 
индивидуальные предприниматели) орга-
низует выпуск ЦФА на блокчейн-
платформе, к которой присоединяется пу-
тем заключения лицензионного договора с 
ОИС, а также согласия с правилами блок-
чейн-платформы. Основными функциями 
эмитента ЦФА являются определение па-
раметров выпуска ЦФА, подготовка и пуб-
ликация решения о выпуске ЦФА, а также 
исполнение обязательств, возникающих из 
решения о выпуске ЦФА. Инвестор в ЦФА 
(инвесторами могут быть как физические, 
так и юридические лица) приобретает вы-
пущенные ЦФА в рамках их первичного 
размещения либо вторичной продажи и 
исполняет обязательства по оплате выпу-
щенных ЦФА в пользу эмитента или про-
давца. Пользователи блокчейн-платфор-
мы, таким образом, выполняют функции, 
связанные с выпуском, обращением и по-
гашением ЦФА. При этом пользователями 
блокчейн-платформ, управляемых ОИС, 
могут быть как резиденты, так и нерези-
денты Российской Федерации. 

Необходимо отдельно отметить кредит-
ные организации, обеспечивающие прове-
дение расчетов между участниками сделок 
с ЦФА. В соответствии с Законом  
№ 259-ФЗ расчеты по сделкам с ЦФА могут 
проводиться за российские рубли. Расчеты 
производятся через кредитные организа-
ции – коммерческие банки, зарегистриро-
ванные в Российской Федерации, путем 
перечисления денежных средств между 
счетами участников сделок с ЦФА либо с 
помощью номинальных счетов ОИС, от-
крытых в кредитных организациях. Режим 
номинального счета предусмотрен Граж-
данским кодексом Российской Федерации. 
В настоящее время расчеты с использова-
нием номинальных счетов ОИС являются 
основным способом осуществления расче-
тов между участниками сделок с ЦФА в 
Российской Федерации. 

Следует отметить в качестве участника 
информационной системы ЦФА мегаре-
гулятора российского финансового рын- 
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ка – Банк России. В данной роли Банк Рос-
си выполняет функции по регулированию 
российского финансового рынка, включая 
операции по выпуску и размещению ЦФА, 
проведению сделок с ними между участ-
никами финансового рынка. Банк России 
также выпускает регулирующие и разъяс-
няющие документы, определяющие под-

ходы к осуществлению операций с ЦФА 
для участников российского финансового 
рынка, включая коммерческие банки и ор-
ганизации. 

Схема приведенной выше структуры 
информационной системы ЦФА приведе-
на на рисунке. 

 

 
 

Рис. Структура информационной системы ЦФА 

 
Приведенная на рисунке схема струк-

туры информационной системы ЦФА и ее 
основных участников представляет собой 
систематизацию ключевых принципов, 
технологической и нормативно-правовой 
основы выпуска и обращения ЦФА на рос-
сийском финансовом рынке, а также ос-
новных участников данной системы. Дан-
ная схема и описание функций участников 
могут быть использованы для формирова-
ния понимания основных составляющих 

элементов информационной системы 
ЦФА. Эту информацию предлагается ис-
пользовать Банку России и государствен-
ным органам, регулирующим финансовый 
рынок, для разработки и совершенствова-
ния рекомендаций по использованию 
ЦФА как альтернативного источника 
предоставления финансирования пред-
приятиям и организациям в Российской 
Федерации.
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