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АКТИВОВ: НАУЧНЫЕ КОНЦЕПЦИИ И ЗАРУБЕЖНЫЕ МОДЕЛИ

Аннотация. Статья посвящена сравнительно-правовому исследованию администра-
тивно-правового регулирования цифровых финансовых активов (ЦФА), рассматриваемых 
как формирующийся институт публичного регулирования финансового рынка. Анализиру-
ется российская модель правового регулирования, основанная на положениях Федерального 
закона № 259-ФЗ и нормативных актах Банка России. Показано, что действующая систе-
ма включает процедуры допуска операторов информационных систем, а также механизмы 
административного контроля и надзора за обращением цифровых прав.

В сравнительном аспекте рассматриваются зарубежные подходы к правовому регу-
лированию криптоактивов. Особое внимание уделяется интеграционной модели Европей-
ского союза (MiCA), лицензионным режимам Германии и Сингапура, а также функциональ-
но-надзорным моделям США и Великобритании, основанным на принципе «одинаковые ри-
ски - одинаковое регулирование». Научная новизна работы заключается в систематизации 
современных доктринальных подходов и обосновании комбинированной модели админи-
стративно-правового режима ЦФА, базирующейся на принципах пропорциональности, тех-
нологической нейтральности и дифференциации регулирования с учетом экономической 
природы различных видов цифровых активов.
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ing regimes of Germany and Singapore, as well as the functional and supervisory models of the 
United States and Great Britain, based on the principle of “same risks - same regulation.” The scien-
tific novelty of the work lies in the systematization of modern doctrinal approaches and the justifica-
tion of a combined model of the administrative and legal regime of the CFA, based on the principles 
of proportionality, technological neutrality and differentiation of regulation, taking into account the 
economic nature of various types of digital assets.

Key words: digital financial assets, digital rights, administrative and legal regime, financial 
supervision, risk-based regulation, MiCA, BaFin, MAS, FCA, FATF, licensing.

Введение
ЦФА и близкие к ним категории криптоакти-

вов становятся одним из ключевых факторов 
структурной трансформации современного 
финансового рынка. Цифровая форма существо-
вания имущественных прав, их обращение в рас-
пределенных реестрах, а также платформенный 
характер взаимодействия участников суще-
ственно повышают значение инфраструктуры - 
прежде всего информационной системы - как 
юридически значимого посредника оборота. В 
подобных условиях регуляторные риски смеща-
ются с уровня отдельной сделки на уровень функ-
ционирования всей системы. В результате тради-
ционные частноправовые инструменты защиты 
интересов инвесторов оказываются недостаточ-
ными и требуют дополнения административ-
но-правовыми механизмами допуска участников 
рынка, государственного надзора и применения 
мер публично-правового принуждения.

Методологическую основу исследования 
составляют несколько взаимодополняющих под-
ходов. Формально-юридический анализ использу-
ется для выявления структуры нормативных тре-
бований и распределения компетенций органов 
регулирования. Сравнительно-правовой метод 
позволяет сопоставить различные модели регули-
рования, реализованные в правопорядках Евро-
пейского союза, Германии, Сингапура, США и 
Великобритании. Системный подход применяется 
для изучения институциональных и функциональ-
ных элементов механизма надзора за обраще-
нием ЦФА. Дополнительно используется риск-о-
риентированный подход, закрепленный в между-
народных стандартах противодействия легализа-
ции преступных доходов и финансированию 
терроризма (AML/CFT), применяемых к виртуаль-
ным активам и поставщикам услуг в данной сфере 
(VASP) [15].

Основная часть
В российском правопорядке ЦФА рассма-

триваются как особая форма цифровых прав, 
эмиссия, фиксация и обращение которых осу-
ществляются в рамках специализированных 
информационных систем, находящихся под госу-
дарственным контролем. Нормативную основу 

такого регулирования составляет Федеральный 
закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифровых 
финансовых активах, цифровой валюте и о внесе-
нии изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» [1] (далее - ФЗ № 
259). Указанный акт определяет правовую при-
роду ЦФА и устанавливает круг участников инфра-
структуры данного сегмента рынка, включая опе-
раторов информационных систем и операторов 
обмена.

Публично-правовой механизм регулирова-
ния ЦФА выражается в закреплении специального 
статуса инфраструктурных субъектов, установле-
нии процедур выпуска и обращения активов, а 
также в осуществлении Банком России функций 
государственного контроля и надзора. Характер-
ной особенностью российской модели выступает 
ведение Банком России реестров операторов 
информационных систем и обязательное согласо-
вание правил их деятельности, что придает регу-
лированию ярко выраженный административ-
но-процедурный характер.

Существенное значение имеет и подзакон-
ное регулирование, формируемое актами Банка 
России. В частности, Положение № 746-П [2] 
определяет порядок ведения соответствующих 
реестров и регламентирует процедуру согласова-
ния изменений правил функционирования инфор-
мационных систем. В результате формируется 
инфраструктурная модель регулирования, при 
которой государственное воздействие осущест-
вляется через контроль допуска и деятельности 
цифровых платформ, обеспечивающих выпуск и 
обращение ЦФА.

В научной доктрине ЦФА характеризуются 
сложной правовой природой. С одной стороны, 
они выступают имущественными правами, с дру-
гой - функционируют в цифровой технологической 
среде. Это обусловливает многоуровневый харак-
тер регулирования, включающий законодатель-
ные нормы, подзаконные акты и внутренние 
регламенты информационных систем. Данная 
специфика предопределяет выделение регулиро-
вания ЦФА в самостоятельное направление 
современных правовых исследований.

Обобщение научных концепций регулирова-
ния рынка ЦФА, представленных в исследованиях 
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Т.Э. Рождественской [11], Н.С. Александровой [4], 
В.В. Акинфиевой [3], Е.Ю. Линник [8], Ю.В. Малко-
вой [9], К.Б. Раздорожного [10], К.А. Кошелева [6], 
В.В. Костикова [5], позволяет выделить несколько 
базовых моделей публичного воздействия на 
сферу цифровых активов.

Первая из них - либеральная модель. Она 
характеризуется ограниченным участием государ-
ства и преимущественной ориентацией на меха-
низмы рыночного саморегулирования. Вместе с 
тем в научной литературе подчеркивается, что 
применение подобного подхода существенно 
ограничено, поскольку высокий уровень техноло-
гических и финансовых рисков создает предпо-
сылки для манипулирования рынком и снижает 
уровень защиты инвесторов.

Вторая модель - консервативная. Для нее 
характерно детализированное нормативное регу-
лирование, предполагающее лицензирование 
субъектов рынка и установление строгих требова-
ний к их деятельности. Данная конструкция обе-
спечивает значительный уровень государствен-
ного контроля, однако избыточная регламентация 
может замедлять развитие финансовых техноло-
гий и инновационных инструментов.

Третья модель - умеренная, или компро-
миссная. В современной доктрине она рассматри-
вается как наиболее сбалансированная. Ее кон-
цептуальную основу составляет риск-ориентиро-
ванный подход, при котором регулирование стро-
ится на принципе технологической нейтральности 
и предполагает сочетание государственного над-
зора с дифференциацией требований к участни-
кам рынка в зависимости от уровня потенциаль-
ных рисков. При этом особое внимание уделяется 
усилению механизмов противодействия легализа-
ции преступных доходов.

В рамках указанных моделей исследователи 
также выделяют два ключевых подхода к построе-
нию системы регулирования. Первый - институци-
ональный, ориентированный на контроль право-
вого статуса участников рынка и включающий тре-
бования к лицензированию, капиталу и системе 
внутреннего контроля. Второй - функциональный, 
предполагающий регулирование отдельных опе-
раций и связанных с ними рисков вне зависимо-
сти от организационно-правового статуса субъ-
екта.

Анализ правоприменительной практики сви-
детельствует о том, что наибольшую эффектив-
ность демонстрируют комплексные модели регу-
лирования, объединяющие институциональные и 
функциональные элементы государственного кон-
троля.

Сопоставление зарубежных правовых режи-
мов административно-правового регулирования 

ЦФА позволяет выявить несколько типов регули-
рующих конструкций, отличающихся степенью 
институциональной оформленности и масштабом 
государственного воздействия на рынок.

В Европейском союзе действует наднацио-
нальная модель комплексного регулирования, 
основанная на Регламенте (ЕС) 2023/1114 (MiCA), 
который устанавливает единые правила функцио-
нирования рынка криптоактивов [14]. Этот норма-
тивный акт формирует общеевропейскую систему 
требований к эмитентам и провайдерам крипто-
сервисов, вводит процедуры разрешения дея-
тельности и надзорного контроля, а также закре-
пляет стандарты раскрытия информации, управ-
ления рисками и защиты инвесторов. Тем самым 
создается единая административно-правовая 
рамка регулирования рынка криптоактивов на 
уровне интеграционного объединения.

Немецкая система регулирования постро-
ена на лицензионно-институциональной модели, 
предполагающей государственный контроль про-
фессиональной деятельности субъектов крипто-
рынка. Центральным регулятором выступает 
Федеральное управление финансового надзора 
Германии (BaFin), которое выдает разрешения на 
осуществление отдельных видов деятельности, 
включая услуги по хранению криптоактивов. 
Подобная конструкция позволяет контролировать 
инфраструктурные риски и реализует регулирова-
ние через правовой режим деятельности профес-
сиональных участников рынка.

В Сингапуре регулирование цифровых акти-
вов сформировано на основе риск-ориентирован-
ного подхода, закрепленного в Законе о платеж-
ных услугах 2019 года (Payment Services Act). Над-
зорные функции выполняет Monetary Authority of 
Singapore, которая выдает различные категории 
лицензий поставщикам платежных сервисов, 
включая организации, осуществляющие операции 
с цифровыми платежными токенами [7]. Степень 
регуляторных требований в данной системе 
напрямую зависит от уровня рисков, присущих 
соответствующему виду деятельности.

Американская модель регулирования циф-
ровых активов носит функциональный и межве-
домственный характер. Правовой режим таких 
активов определяется с учетом их экономической 
сущности и связанных с ними рисков, вследствие 
чего регулирование распределено между несколь-
кими федеральными органами. Важным ориенти-
ром государственной политики в этой сфере 
выступает программный документ Comprehensive 
Framework for Responsible Development of Digital 
Assets [13], в котором определены приоритетные 
направления регулирования: защита потребите-
лей, обеспечение устойчивости финансовой 
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системы и противодействие незаконному исполь-
зованию цифровых активов.

В правовой системе Великобритании исполь-
зуется функциональная модель публичного регу-
лирования криптоактивов. Приоритетное внима-
ние уделяется контролю финансовых коммуника-
ций и соблюдению требований в сфере противо-
действия отмыванию денежных средств. 
Обязанности участников рынка закреплены в нор-
мативных актах, регулирующих систему AML, а 
также в правилах Управления по финансовому 
регулированию и надзору (FCA). Указанные нормы 
устанавливают стандарты распространения 
финансовой информации и направлены на обе-
спечение защиты потребителей при продвижении 
криптоактивов [12]. В результате государственный 
контроль сосредоточен главным образом в наибо-
лее чувствительных сегментах рынка, прежде 
всего в сфере рекламирования криптоактивов и 
соблюдения комплаенс-процедур.

Сравнение зарубежных правовых режимов 
показывает, что устойчивость рынка цифровых 
активов не обеспечивается ни полной свободой 
регулирования, ни чрезмерно жесткими ограничи-
тельными мерами. Наиболее результативной ока-
зывается модель, сочетающая допуск профессио-
нальных участников на рынок, регулирование 
операций с учетом экономической природы циф-
ровых активов и применение риск-ориентирован-
ных надзорных механизмов. При этом особое зна-
чение приобретают инструменты противодей-
ствия легализации преступных доходов (AML/
CFT) и правовые средства защиты инвесторов.

Для российской правовой системы принци-
пиально важно, что действующее регулирование, 
сформированное на основе ФЗ № 259 и админи-
стративно-процедурных полномочий Банка Рос-
сии, уже создает базу для комбинированной 
модели контроля рынка ЦФА. Вместе с тем даль-
нейшее развитие нормативной базы требует 
более четкого разграничения правовых режимов с 
учетом разновидности цифрового актива и уровня 
сопутствующих рисков. Кроме того, необходимо 
расширять инструменты превентивного надзора, 
совершенствовать требования к раскрытию 
информации, формировать правила регулирова-
ния финансовых коммуникаций и развивать вне-
судебные механизмы защиты инвесторов. С точки 
зрения правовой доктрины это позволяет рассма-
тривать административно-правовое регулирова-
ние ЦФА как самостоятельное направление 
публичного регулирования финансового рынка.

Заключение
Анализ научной литературы, посвященной 

проблемам административно-правового регули-
рования выпуска и обращения ЦФА, свидетель-

ствует о том, что данное направление находится в 
стадии интенсивного доктринального и норматив-
ного становления. В современных исследованиях 
затрагивается широкий спектр вопросов, включая 
определение правовой сущности ЦФА, особенно-
сти их регулирования в различных юрисдикциях, 
механизмы защиты инвесторов, а также инстру-
менты обеспечения стабильности финансовой 
системы.

Вместе с тем значительная часть научных 
работ сосредоточена на отдельных элементах 
регулирования. Это позволяет сделать вывод о 
недостаточной разработанности комплексной 
научной конструкции административно-правового 
регулирования рынка ЦФА. В связи с этим одной 
из ключевых задач правовой науки выступает 
формирование целостной концепции такого регу-
лирования. Подобная концепция должна основы-
ваться на сочетании институциональных и функ-
циональных механизмов государственного воз-
действия, применении превентивных инструмен-
тов надзора и поддержании баланса между 
развитием финансовых технологий и минимиза-
цией сопутствующих рисков.

Сравнение зарубежных моделей регулиро-
вания ЦФА показывает отсутствие единой универ-
сальной правовой конструкции в данной сфере. 
Государства вырабатывают собственные регуля-
торные подходы, учитывая специфику националь-
ных финансовых систем и приоритеты экономиче-
ской политики. При этом ряд стран демонстрирует 
значительные успехи в формировании эффектив-
ных механизмов регулирования. Так, Сингапур 
реализует гибкую модель, ориентированную на 
поддержку технологических инноваций; Китай 
последовательно усиливает инструменты госу-
дарственного воздействия в сфере финансовых 
технологий; Германия формирует систему норма-
тивного контроля, сочетающую строгие требова-
ния к участникам рынка с мерами институцио-
нальной и налоговой поддержки отрасли.

Практика указанных государств показывает, 
что использование зарубежного опыта может 
сыграть важную роль при дальнейшем совершен-
ствовании российского механизма администра-
тивно-правового регулирования ЦФА. Заимство-
вание наиболее эффективных регуляторных 
решений способно способствовать устойчивому 
развитию финансового рынка и повышению 
уровня защиты как публичных, так и частных инте-
ресов.
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