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Аннотация. В статье проведен комплексный анализ действующего законодатель-
ства Российской Федерации в сфере регулирования цифровых финансовых активов, циф-
ровой валюты и утилитарных цифровых прав с позиции необходимости модернизации пра-
вовых основ финансового посредничества. Посредством многоуровневой декомпозиции 
нормативно-правовой базы выявлены системные противоречия между традиционными 
правовыми конструкциями и потребностями цифровой экономики. Автором разработана 
матрица правоотношений субъектов системы расчетов с цифровыми активами, позволя-
ющая систематизировать взаимодействие участников рынка. Исследование демонстри-
рует концептуальную несогласованность гражданского законодательства с требования-
ми децентрализованных платежных систем, отсутствие механизмов признания иностран-
ных цифровых активов и избыточность административных барьеров. Проведенный срав-
нительно-правовой анализ дружественных юрисдикций выявил успешные модели интегра-
ции цифровых активов в национальные финансовые системы. Определены приоритетные 
области правового регулирования, требующие модернизации для эффективного внедре-
ния блокчейн-технологий в систему финансового посредничества кредитных организаций. 
Исследование выполнено в рамках реализации государственного задания Финансового уни-
верситета при Правительстве Российской Федерации.
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Введение
В условиях санкционного режима эффектив-

ное внедрение инновационных моделей финансо-
вого посредничества требует тщательного ана-
лиза существующей нормативно-правовой базы и 
выявления конкретных направлений для ее 
модернизации [3]. Создание правового фунда-
мента для новых финансовых механизмов пред-
ставляет собой ключевой элемент институцио-
нальной трансформации, обеспечивающий леги-
тимность, стабильность и защищенность всех 
участников финансовых отношений. Настоящая 
статья посвящена систематическому анализу 
действующего законодательства и разработке 
конкретных предложений по его совершенствова-
нию в целях поддержки внедрения предлагаемой 
модели финансового посредничества.

Перед проведением анализа следует отме-
тить, что в настоящее время в законодательстве 
Российской Федерации выделяются три альтерна-
тивных финансовых инструмента – цифровые 
финансовые активы, цифровые валюты и утили-
тарные цифровые права. Представляется целесо-
образным осуществить анализ сформированной 
декомпозиции исходя из проблемно-ориентиро-
ванного подхода, предполагающего выявление 
нормативно-правовых коллизий, пробелов и про-
тиворечий в действующем законодательстве, 
регулирующем цифровые финансовые активы и 
цифровые права. Данный методологический под-
ход позволит идентифицировать структурные 
несоответствия между технологическими реали-
ями блокчейн-инфраструктуры и имплементиро-
ванными юридическими конструкциями, опреде-
лить зоны регуляторной неопределенности, соз-
дающие правовые риски для участников рынка, а 
также выявить избыточные нормативные требо-
вания, препятствующие инновационному разви-
тию и создающие необоснованные администра-
тивные барьеры для субъектов предприниматель-
ской деятельности в сфере цифровой экономики, 
что в совокупности обеспечит комплексное пони-
мание системных дефектов правового регулиро-
вания и сформирует основу для выработки научно 
обоснованных рекомендаций по совершенствова-
нию законодательства.

Конституционный уровень правового 
регулирования

Конституция Российской Федерации, приня-
тая всенародным голосованием 12 декабря 1993 

года (с изменениями, одобренными в ходе обще-
российского голосования 1 июля 2020 года), уста-
навливает основополагающие принципы функци-
онирования финансовой системы государства. 
Статья 8 Конституции Российской Федерации 
гарантирует единство экономического простран-
ства, свободное перемещение финансовых 
средств и защиту различных форм собственно-
сти, что создает правовую основу для развития 
разнообразных моделей финансового посредни-
чества [11]. Особое значение для регулирования 
финансовой сферы имеет статья 75 Конституции 
Российской Федерации, которая закрепляет 
исключительное право Центрального банка на 
эмиссию денежных средств и определяет основ-
ную функцию Банка России — защиту и обеспече-
ние устойчивости рубля. Данное положение может 
потенциально ограничивать возможности внедре-
ния некоторых инновационных элементов децен-
трализованных финансовых систем, в частности, 
частных механизмов эмиссии цифровой валюты.

При анализе конституционного уровня пра-
вового регулирования выявляется первая систем-
ная проблема — отсутствие в Конституции Рос-
сийской Федерации положений, непосредственно 
регламентирующих цифровизацию экономики и 
финансовой системы. Данный пробел, представ-
ляется, должен решаться исходя из общих консти-
туционных норм, посвященных свободе экономи-
ческой деятельности, но тем не менее с юридиче-
ской точки зрения это представляется не совсем 
корректным.

Федеральные законы – кодифицирован-
ные акты

Гражданский кодекс Российской Федерации 
(часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ и Граждан-
ский кодекс Российской Федерации (часть вторая) 
от 26.01.1996 № 14-ФЗ образуют ядро правового 
регулирования имущественных отношений, вклю-
чая финансовые транзакции. Статьи 128, 141.1, 
160, 309, 420 ГК РФ были модернизированы для 
включения понятий цифровых прав и электронной 
формы сделок, что сформировало базовый пра-
вовой фундамент для цифровых финансовых 
инструментов. Особое значение имеют положе-
ния главы 46 ГК РФ (статьи 861–885), регламенти-
рующие формы безналичных расчетов и ответ-
ственность участников расчетных отношений.

Однако в ГК РФ выявляется проблема кон-
цептуальной несогласованности традиционных 
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гражданско-правовых конструкций с потребно-
стями цифровой экономики. Существующая пра-
вовая модель безналичных расчетов не учитывает 
специфику децентрализованных платежных 
систем [1]. В частности, в ст. 861 ГК РФ указыва-
ется, что безналичные расчеты осуществляются 
только банками и иными кредитными организаци-
ями. Представляется, что в связи с возможным 
расширением субъектного состава при введении 
платежей с помощью альтернативных финансо-
вых инструментов необходимо внесение измене-
ний в статьи 861–885 ГК РФ.

Налоговый кодекс Российской Федерации 
(часть вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ устанавли-
вает порядок налогообложения финансовых опе-
раций. В данном нормативном акте наблюдается 
проблема недостаточной определенности налого-
вого режима цифровых валют [2]. Несмотря на 
введение в НК РФ отдельных положений, касаю-
щихся налогообложения цифровых финансовых 
активов (статьи 217, 217.1, 256, 270 и др.), отсут-
ствует комплексный подход к налогообложению 
именно цифровых валют и их аналогов. В настоя-
щее время юридические лица и граждане должны 
платить соответствующий их статусу налог с кур-
совой разницы между покупкой цифровой валюты 
и продажей цифровой валюты.

Отраслевые федеральные законы
Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ 

«О цифровых финансовых активах, цифровой 
валюте и о внесении изменений в отдельные зако-
нодательные акты Российской Федерации» пред-
ставляет собой первую комплексную попытку 
регламентации цифровых финансовых активов и 
цифровой валюты. Закон определяет правовой 
статус цифровых финансовых активов, условия 
их выпуска и обращения, а также устанавливает 
требования к операторам информационных 
систем [7].

Однако данный нормативный акт демон-
стрирует проблему ограничительного подхода к 
регулированию цифровых активов. Закон факти-
чески сводит цифровые финансовые активы к 
цифровым аналогам денежного требования и раз-
личных прав на ценные бумаги и не учитывает в 
полной мере потенциал технологии распределен-
ных реестров для трансформации системы 
финансовых расчетов. В части цифровых валют 
имеется запрет на осуществление платежей вну-
три страны с их использованием. В настоящее 
время разрешены трансграничные платежи с 
цифровыми финансовыми активами, а также с 
цифровой валютой, однако ни законом, ни актом 
Банка России не установлено, каким образом они 
должны осуществляться [5].

Федеральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ 
(ред. от 08.08.2024) «О привлечении инвестиций с 

использованием инвестиционных платформ и о 
внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации» регламенти-
рует деятельность инвестиционных платформ 
(краудинвестинг) и устанавливает особенности 
выпуска и обращения утилитарных цифровых 
прав. В данном законе выявляется проблема 
чрезмерных ограничений для непрофессиональ-
ных инвесторов и избыточных требований к опе-
раторам инвестиционных платформ, что снижает 
эффективность внедрения инновационных моде-
лей финансирования [4]. Кроме того, установлен-
ный правовой режим цифровых финансовых акти-
вов (через концепцию цифровых прав, которая не 
свойственна другим юрисдикциям) не предусма-
тривает эффективных механизмов для трансгра-
ничного обращения цифровых активов, что в 
условиях глобальной цифровой экономики соз-
дает юридические коллизии и препятствует инте-
грации российского рынка в международную 
инфраструктуру цифровых финансов.

Банк России в своем докладе «Развитие 
рынка цифровых активов в Российской Федера-
ции» (2022 г.) акцентирует внимание на необходи-
мости формирования полноценного механизма 
обращения иностранных цифровых финансовых 
активов. Регулятор подтверждает легитимность 
операций по обмену российских и иностранных 
цифровых финансовых активов с участием рос-
сийских операторов, однако подчеркивает отсут-
ствие детализированной регламентации порядка 
интеграции иностранных цифровых финансовых 
активов в российскую финансовую экосистему. 
Примечательно, что Банк России устанавливает 
важное ограничение: иностранные цифровые 
активы должны быть обязательно эмитированы в 
информационной системе, функционирующей 
согласно праву одной из дружественных России 
стран. Аналогичные проблемы свойственны ути-
литарным цифровым правам и цифровой валюте: 
отсутствие регулирования оборота с участием 
иностранных площадок [6].

В контексте определения «дружественно-
сти» страны российское законодательство приме-
няет метод исключения. Не устанавливая прямого 
перечня дружественных или нейтральных госу-
дарств, Правительство Российской Федерации 
четко определило список недружественных стран 
(Распоряжение от 05.03.2022 года № 430-р). В 
данный перечень включены государства Европей-
ского Союза, США, Канада, Великобритания, 
Украина, Швейцария, Япония, Южная Корея, а 
также ряд офшорных юрисдикций. Следова-
тельно, дружественными можно считать страны, 
не вошедшие в утвержденный список недруже-
ственных государств [9].

Для определения юрисдикций, потенци-
ально пригодных для взаимных расчетов с цифро-
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выми финансовыми активами, необходимо проа-
нализировать два ключевых критерия: наличие в 
законодательстве дружественной страны системы 
правового регулирования цифровых финансовых 
активов, утилитарных цифровых прав и цифровой 
валюты, концептуально близкой к российской 
модели; нормативное обеспечение возможности 
размещения на национальных площадках данных 
иностранных активов [8].

Проведенный сравнительно-правовой ана-
лиз регуляторных режимов дружественных Рос-
сии стран демонстрирует существенную неодно-
родность правового ландшафта в области регули-
рования данных активов. Большинство друже-
ственных государств не имеют специа- 
лизированного законодательства, регламентиру-
ющего выпуск и оборот рассматриваемых видов 
активов, а некоторые (например, Катар) находятся 
только на стадии формирования соответствую-
щей нормативной базы. 

В дружественных России странах, где суще-
ствует специальное правовое регулирование рас-
сматриваемых активов, можно выделить две 
основные модели интеграции иностранных циф-
ровых активов: прямой механизм выпуска ино-
странным эмитентом (Сербия, ЮАР) и опосредо-
ванный механизм эмиссии через компании-рези-
денты особых экономических зон (Беларусь, 
Казахстан) или через зарегистрированные в юрис-
дикции филиалы иностранных компаний (Филип-
пины).

Нормативная база таких стран, как Индия, 
Маврикий, Монголия, ОАЭ, Сальвадор, Сербия, 
Филиппины и ЮАР, предусматривает возможность 
взаимного размещения иностранных ЦФА, хотя 
применительно к каждой из этих юрисдикций 
существуют свои специфические требования и 
ограничения. Особого внимания заслуживает 
опыт Казахстана, где цифровые активы законода-
тельно отнесены к категории имущественных благ 
(ст. 115 ГК РК), а их правовой режим детализиро-
ван в Законе «Об информатизации». Важным 
аспектом казахстанского регулирования является 
категоризация цифровых активов на обеспечен-
ные и необеспеченные, с запретом на выпуск и 
оборот последних (за исключением операций на 
специализированных площадках Международ-
ного финансового центра «Астана»). Такой диф-
ференцированный подход может представлять 
интерес для совершенствования российского 
законодательства. Следует также отметить инте-
ресную правовую конструкцию, используемую в 
ЮАР, где крипто-активы приравнены к финансо-
вым продуктам, что позволяет применять к ним 
стандартное финансовое регулирование, вклю-
чая нормы о трансграничном обращении.

Таким образом, проведенный анализ под-
тверждает ключевую роль Банка России в форми-

ровании нормативной базы для интеграции ино-
странных цифровых финансовых активов, утили-
тарных цифровых прав, цифровых валют в рос-
сийскую финансовую систему. Отсутствие 
детализированного механизма обращения ино-
странных активов существенно ограничивает 
потенциал их использования во внешнеэкономи-
ческой деятельности. В условиях неразработан-
ности соответствующего нормативного регулиро-
вания оптимальной стратегией представляется 
выпуск российских цифровых финансовых акти-
вов, утилитарных цифровых прав, цифровых 
валют в юрисдикциях дружественных стран, зако-
нодательство которых предусматривает возмож-
ность эмиссии и обращения цифровых активов 
иностранного происхождения [10].

Федеральный закон от 31.07.2020 № 258-ФЗ 
«Об экспериментальных правовых режимах в 
сфере цифровых инноваций в Российской Феде-
рации» закрепляет механизм правовой «песоч-
ницы», позволяющий тестировать инновационные 
финансовые модели в условиях специального 
регуляторного режима. Данный закон представ-
ляет собой позитивное решение для апробации 
новых моделей финансового посредничества. В 
рамках данного законопроекта Банком России 
предложен новый экспериментальный режим для 
сделок с криптовалютами. Принципиально важ-
ной особенностью предлагаемого режима явля-
ется сохранение запрета на использование 
криптовалют в качестве платежного средства. 
Банк России последовательно придерживается 
позиции о недопустимости подмены националь-
ной валюты, что подтверждается планируемым 
введением ответственности за расчеты с исполь-
зованием криптовалют вне экспериментального 
правового режима.

Подзаконные нормативные акты
Анализ системы подзаконных нормативных 

актов, регулирующих правоотношения в сфере 
цифровых финансовых активов и цифровой 
валюты, выявляет дополнительные проблемы, 
которые усложняют ситуацию, связанную с взаим-
ным оборотом рассматриваемых активов на рос-
сийских и международных площадках.

Существует разрыв между декларируемыми 
целями и практическими актуальными задачами 
регулирования. Так, Указ Президента РФ от 
09.05.2017 г. № 203 «О Стратегии развития инфор-
мационного общества в Российской Федерации на 
2017–2030 годы» устанавливает общие направле-
ния развития цифровой экономики, но не детали-
зирует механизмы развития рынка цифровых 
финансовых активов, утилитарных цифровых 
прав и цифровой валюты.
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Значительная часть подзаконных актов 
сосредоточена на налоговых аспектах операций с 
цифровыми финансовыми активами, что свиде-
тельствует о фискальном приоритете в регулиро-
вании (например, Постановление Правительства 
Российской Федерации от 14.01.2023 № 17 «Об 
утверждении перечня услуг, оказываемых опера-
торами информационных систем, в которых осу-
ществляется выпуск цифровых финансовых акти-
вов, операторами обмена цифровых финансовых 
активов, операторами инвестиционных платформ 
и непосредственно связанных с выпуском цифро-
вых финансовых активов и (или) цифровых прав, 
включающих одновременно цифровые финансо-
вые активы и утилитарные цифровые права, их 
учетом, обращением, а также с выкупом, реализа-
ция которых освобождается от обложения нало-
гом на добавленную стоимость» регулирует 
исключительно налоговые льготы для операто-
ров).

Правовое регулирование часто осуществля-
ется через письма и разъяснения ведомств, кото-
рые не устанавливают обязательных норм, но 
фактически используются для восполнения про-
белов в нормативном регулировании (например, 
Письмо Минфина России от 28 февраля 2020 г. № 
02-09-09/14789 «О рассмотрении предложения об 
использовании технологии блокчейн в ходе совер-
шенствования контроля за целевым расходова-
нием бюджетных средств при финансировании 
госконтрактов» содержит лишь общие разъясне-
ния без установления конкретных правил исполь-
зования технологии блокчейн).

Акты Банка России
Акты Банка России представляют собой наи-

более объемный и детализированный уровень 
регулирования в рассматриваемой области. Банк 
России устанавливает чрезмерно детализирован-
ные требования к операторам информационных 
систем и операторам обмена цифровых финансо-
вых активов. Так, Положение Банка России от 

16.12.2020 № 746-П «О ведении Банком России 
реестра операторов информационных систем, в 
которых осуществляется выпуск цифровых 
финансовых активов, реестра операторов обмена 
цифровых финансовых активов» устанавливает 
сложные процедуры регистрации и контроля за 
операторами.

Указание Банка России от 16.12.2020 № 
5664-У «О порядке исключения Банком России 
оператора информационной системы, в которой 
осуществляется выпуск цифровых финансовых 
активов, из реестра операторов информационных 
систем» и Указание Банка России от 16.12.2020 № 
5665-У «О порядке исключения Банком России 
оператора обмена цифровых финансовых акти-
вов из реестра операторов обмена цифровых 
финансовых активов» создают жесткие меха-
низмы исключения из реестра, повышающие регу-
ляторные риски.

Регулирование существенно ограничивает 
доступ неквалифицированных инвесторов к 
инструментам рынка цифровых финансовых акти-
вов. Так, Указание Банка России от 25.11.2020 № 
5635-У «О признаках цифровых финансовых акти-
вов, приобретение которых может осуществляться 
только лицом, являющимся квалифицированным 
инвестором» устанавливает жесткие ограничения 
для розничных инвесторов, сужая потенциальную 
клиентскую базу и препятствуя массовому вне-
дрению технологии.

При этом необходимая для осуществления 
расчетов с рассматриваемыми активами норма-
тивная база Банком России не установлена [12].

Комплексный анализ нормативно-правовой 
базы позволяет выявить ключевые взаимосвязи 
между различными уровнями регулирования и 
определить основные противоречия, требующие 
гармонизации. Для наглядного представления 
этих взаимосвязей приведена сводная таблица, 
отражающая структуру регулирования системы 
финансовых взаиморасчетов в Российской Феде-
рации (таблица 1).

Таблица 1 - Взаимосвязи между нормативно-правовыми документами, регулирующими 
систему финансовых взаиморасчетов в Российской Федерации

Уровень регулирования Выявленные противоречия 
 и проблемы

Взаимосвязь с другими  
документами

Конституционный уровень

Отсутствие положений, регламен-
тирующих цифровизацию эконо-
мики и финансовой системы; 
потенциальное ограничение для 
децентрализованных финансовых 
систем

Основополагающий уровень, 
определяющий концептуальные 
рамки для всего последующего 
законодательства
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Федеральные законы 
(кодифицированные)

Концептуальная несогласован-
ность традиционных граждан-
ско-правовых конструкций с 
потребностями цифровой эконо-
мики; ст. 861 ГК РФ ограничивает 
безналичные расчеты только бан-
ками и кредитными организаци-
ями; недостаточная определен-
ность налогового режима цифро-
вых валют

Устанавливают базовые нормы 
для оборота цифровых финан-
совых активов, требует модер-
низации для согласования с 
нормами о цифровых финансо-
вых инструментах

Отраслевые федеральные 
законы

Ограничительный подход к регу-
лированию цифровых активов; 
запрет на внутренние платежи с 
использованием цифровых валют; 
отсутствие механизма признания 
иностранных активов; отсутствие 
регламентации трансграничных 
платежей

Базируются на нормах ГК РФ, 
дополняется актами Банка Рос-
сии; противоречит глобальному 
характеру цифровых финансов

Подзаконные нормативные 
акты

Разрыв между декларируемыми 
целями и практическими зада-
чами; отсутствие детализации 
механизмов развития рынка циф-
ровых активов; фискальный прио-
ритет в регулировании

Детализирует административ-
ные и налоговые аспекты НК 
РФ, но не решает системных 
проблем регулирования

Акты Банка России

Чрезмерная детализация требо-
ваний к операторам; сложные 
административные процедуры, 
жесткие механизмы исключения, 
повышающие регуляторные риски

Усиливает контрольные полно-
мочия Банка России

Источник: составлено авторами.

Выводы. Проведенный комплексный ана-
лиз действующего законодательства Российской 
Федерации в сфере регулирования системы 
финансовых взаиморасчетов выявил существен-
ные структурные противоречия, пробелы и колли-
зии, препятствующие эффективному внедрению 
инновационных моделей финансового посредни-
чества. Многоуровневая декомпозиция норматив-
но-правовой базы позволила идентифицировать 
системные дефекты регулирования, начиная от 
конституционного уровня и заканчивая актами 
Банка России. На конституционном уровне отсут-
ствуют положения, непосредственно регламенти-
рующие цифровизацию экономики, что создает 
фундаментальное противоречие между централи-
зованной парадигмой финансовой системы и 
децентрализованной природой современных 
финансовых технологий. Гражданское законода-
тельство демонстрирует концептуальную несо-
гласованность традиционных правовых конструк-
ций с потребностями цифровой экономики, осо-

бенно в части регулирования безналичных расче-
тов, ограниченных только банками и кредитными 
организациями. Отраслевое законодательство, в 
первую очередь Федеральный закон № 259-ФЗ «О 
цифровых финансовых активах», характеризу-
ется избыточно ограничительным подходом, сво-
дящим цифровые финансовые активы к цифро-
вым аналогам традиционных финансовых инстру-
ментов. Критическим недостатком является отсут-
ствие детализированного механизма признания и 
введения в оборот иностранных цифровых акти-
вов, что существенно ограничивает возможности 
трансграничного взаимодействия даже с друже-
ственными юрисдикциями. Проведенный сравни-
тельно-правовой анализ регуляторных режимов 
дружественных России стран выявил значитель-
ную неоднородность правового ландшафта в 
области регулирования цифровых активов, что 
усложняет формирование единообразных подхо-
дов к трансграничному обращению данных 
инструментов. При этом опыт таких юрисдикций, 
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как Казахстан, ЮАР и ОАЭ, представляет интерес 
для совершенствования российского законода-
тельства.

На уровне подзаконных актов и актов Банка 
России наблюдается дисбаланс между чрезмерно 
детализированным регулированием администра-
тивных процедур и недостаточной разработанно-
стью механизмов осуществления расчетов с 
использованием цифровых активов. Особую оза-
боченность вызывают избыточные ограничения 
для непрофессиональных инвесторов и жесткие 
требования к операторам информационных 
систем, что препятствует массовому внедрению 
инновационных финансовых технологий.

Систематизация выявленных проблем 
позволяет сделать вывод, что действующая нор-
мативно-правовая база характеризуется преобла-
данием фискально-контрольного подхода над 
стимулирующим, концептуальной несогласован-
ностью между различными уровнями регулирова-
ния и недостаточной адаптированностью к гло-
бальному характеру цифровых финансов. Данные 
обстоятельства обусловливают необходимость 
комплексной модернизации законодательства 
для создания правовой основы эффективного 
внедрения новых моделей финансового посред-
ничества при соблюдении баланса интересов 
всех участников финансовых отношений.
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