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Аннотация
В статье впервые вводится определение «рынок цифровых финансовых 
активов на основе функционального подхода. Автор проводит сравнитель-
ный анализ традиционного финансового рынка и рынка цифровых фи-
нансовых активов (далее — ЦФА), который демонстрирует принципиальные 
отличия в структуре, процессе эмиссии и транзакционных издержках. В 
статье рассматриваются ключевые аспекты, включая структуру рынков и 
процесс эмиссии, классификацию инвесторов, налоговый и бухгалтерский 
учет, а также риски.  Методический инструментарий исследования — срав-
нительный анализ. Впервые показано, что использование блокчейн-тех-
нологий в ЦФА позволяет существенно снизить издержки и ускорить 
процессы привлечения капитала по сравнению с традиционными финан-
совыми инструментами. Автором выявляются преимущества и ограничения 
рынка ЦФА.

Abstract
The article introduces for the first time the definition of the "digital financial 
assets market" based on a functional approach. The author conducts a com-
parative analysis of the traditional financial market and the digital financial 
assets (DFA) market, which demonstrates fundamental differences in the struc-
ture, issuance process, and transaction costs. The article examines key aspects, 
including market structure and issuance process, investor classification, tax 
and accounting treatment, as well as risks. The methodological tools of the 
study are comparative analysis. It is shown for the first time that the use of 
blockchain technology in DFAs allows for a significant reduction in costs and 
acceleration of capital raising processes compared to traditional financial instru-
ments. The author identifies the advantages and limitations of the DFA market.
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1. ВВЕДЕНИЕ 

Рынок ЦФА — одно из ключевых направлений 
развития экономики России, поддерживаемое Пра-
вительством и Банком России [1]. По оценкам Мос-
ковской биржи, рынок цифровых финансовых ак-
тивов ожидает рост до 33 раз к 2028 гг. — с текущих 
300 млрд до 5–10 трлн руб. [6] 

Научную новизну и актуальность исследования 
подтверждает крайне ограниченное число научных 
работ, посвященных цифровым финансовым акти-
вам. В научной литературе отсутствуют исследова-
ния, посвященные сравнению традиционного фи-
нансового рынка и рынка ЦФА. 

Под определением «традиционного финансового 
рынка» автор подразумевает рынок, на котором про-
исходит перераспределение свободных денежных 
средств и сбережений между различными экономи-
ческими субъектами посредством совершения сделок 
с финансовыми инструментами: национальной и 
иностранной валюте в наличной форме и в виде 
остатков на банковских счетах, а также золотом и 
ценными бумагами.

Для определения категории «рынок цифровых 
финансовых активов» необходимо осуществить кон-

цептуальный анализ сущности цифровых финансо-
вых активов. До принятия закона № 259-ФЗ от 
31.07.2020 «О цифровых финансовых активах, циф-
ровой валюте и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» не-
которые авторы включали в данное понятие только 
криптовалюты [13]. В 2020 г. в законодательстве 
официально было закреплено понятие «цифровой 
финансовый актив». Согласно Закону № 259-ФЗ 
«цифровыми финансовыми активами признаются 
цифровые права, включающие денежные требова-
ния, возможность осуществления прав по эмисси-
онным ценным бумагам, права участия в капитале 
непубличного акционерного общества, право требо-
вать передачи эмиссионных ценных бумаг, которые 
предусмотрены решением о выпуске ЦФА». Закон 
отдельно выделяет гибридные ЦФА, которые пред-
ставляют собой инновационное слияние цифровых 
финансовых активов и утилитарных цифровых прав 
(УЦП), предоставляющих владельцу актива право 
на получение товаров, услуг или выполнение кон-
кретной работы [15]. Подобный синтез позволяет 
оцифровать любые физические активы, такие как 
драгоценные металлы, предметы искусства, газ, 
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нефть и др. [2]. Особенностью гибридных ЦФА яв-
ляется гарантированная возможность инвестора при 
погашении ЦФА получить физический актив или его 
денежный эквивалент [5].

Принятие закона послужило импульсом для на-
учного интереса к исследованию ЦФА. Так,  
А.М. Туфетулов дает следующее определение, соот-
ветствующее федеральному закону: «Цифровые фи-
нансовые активы являются цифровым аналогом 
ценных бумаг, широко распространенных на рынке — 
акций, облигаций, займов, векселей и т.д. Такие ак-
тивы могут являться гибридными, т.е. обеспечи-
ваться одновременно разными активами: денежными 
требованиями, товарами и услугами, ценными бу-
магами и т.д.» [13].

С противоречащим подходу А.М. Туфетулова мне-
нием выступает А.В. Захаркина, которая подразуме-
вает под ЦФА «альтернативное государственной 
денежной единице средство платежа, которое может 
стать стороной в конкурентной борьбе с мировым 
учетным лидером — долларом». А.В. Захаркина 
также комментирует уровень риска: «Цифровые фи-
нансовые активы — это суперрисковые инвестиции. 
Их рисковый характер предопределен, в числе про-
чих, неконтролируемостью со стороны регулятора, 
технической небезупречностью» [3]. По мнению 
автора, такой подход является спорным, так как дея-
тельность участников рынка цифровые финансовые 
активы регулируется законодательством и Банком 
России, а технические возможности платформ ЦФА 
подвергаются аудиту Банка России в процессе по-
лучения аккредитации оператора информационных 
систем.

Следует отметить, что в научной литературе от-
сутствует понятие рынка цифровых финансовых 
активов. Для понимания сути рынка ЦФА и меха-
низмов его функционирования необходимо прибег-
нуть к анализу его функций, который позволяет 
проникнуть в суть процессов выпуска, обращения и 
обмена ЦФА, а также выявить особенности взаимо-
действия между различными участниками этой сис-
темы, такими как операторы информационных си-
стем и операторы обмена ЦФА. 

Функции рынка цифровых финансовых активов:
•	 обеспечение ликвидности: рынок ЦФА предо-

ставляет возможность покупки и продажи циф-
ровых активов, обеспечивая ликвидность для 
участников рынка [6];

•	 ценообразование: рынок ЦФА позволяет участ-
никам определять ставки доходности актива в 
зависимости от спроса и предложения;

•	 обмен: рынок ЦФА обеспечивает механизм купли-
продажи цифровых активов между участниками;

•	 предоставление информации: рынок ЦФА явля-
ется источником информации о текущих ценах, 
объемах торгов и других ключевых параметрах 
цифровых активов, что помогает участникам 
рынка принимать информированные решения;

•	 формирование ценностных оценок: рынок ЦФА 
способствует формированию ценностных оценок 
цифровых активов на основе ожиданий инвесто-
ров, фундаментального анализа и других факто-
ров [12];

•	 регулирование рыночных процессов: рынок ЦФА 
может быть объектом регулирования со стороны 
государственных органов или саморегулируемых 
организаций с целью обеспечения порядка, за-
щиты инвесторов и предотвращения манипуля-
ций [4];

•	 создание инвестиционных возможностей: рынок 
ЦФА предоставляет инвесторам возможность раз-
нообразить свой инвестиционный портфель за 
счет вложений в цифровые активы и получения 
доступа к новым инвестиционным возможно-
стям [9];

•	 развитие финансовых инноваций: рынок ЦФА 
способствует развитию и внедрению финансовых 
инноваций, таких как блокчейн-технологии, 
смарт-контракты и децентрализованные финан-
совые приложения.
Таким образом, в рамках функционального под-

хода, с учетом рассмотренных функций рынка ЦФА, 
можно сделать следующие выводы.
1.	 Схожесть с традиционными финансовыми рынками. 

Рынок ЦФА во многом выполняет аналогичные 
функции, что и традиционные финансовые 
рынки, такие как обеспечение ликвидности, це-
нообразование, организация торговых механиз-
мов, предоставление информации и формирова-
ние ценностных оценок.

2.	 Расширение инвестиционных возможностей. Рынок 
ЦФА открывает для инвесторов новые возмож-
ности для диверсификации инвестиционных пор-
тфелей за счет доступа к нетрадиционным фи-
нансовым активам и инструментам.

3.	 Роль в развитии финансовых инноваций. Функцио-
нирование рынка ЦФА способствует развитию и 
внедрению прорывных финансовых технологий, 
таких как блокчейн, смарт-контракты и децент-
рализованные финансовые приложения [2].

4.	 Интеграция с традиционной финансовой системой. 
По мере развития рынка ЦФА можно ожидать его 
более тесную интеграцию с традиционными фи-
нансовыми рынками, что позволит создавать но-
вые гибридные финансовые инструменты и рас-
ширять инвестиционные возможности.
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На основании вышеизложенного автором пред-
лагается следующее определение рынка ЦФА. Рынок 
цифровых финансовых активов — это совокупность 
экономических отношений между заинтересован-
ными сторонами по поводу эмиссии и обращения 
цифровых финансовых активов, базирующихся на 
технологии блокчейн, обеспечивающих ликвид-
ность, ценообразование и обмен активов, предостав-
ление информации, формирование ценностных 
оценок, регулирование рыночных процессов, соз-
дание инвестиционных возможностей и развитие 
финансовых инноваций.

Таким образом, ЦФА объединяет свойства тра-
диционных финансовых инструментов, а также 
обладает рядом исключительных параметров, кото-
рые не характерны для рынка ценных бумаг. 

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Эмпирическую базу исследования составляют 
данные Центрального банка России, информацион-
ного агентства Cbonds. Работа проведена на осно-
вании сбора и обобщения (метод синтеза), система-
тизации (системный метод) и сравнительного ана-
лиза (комплексный и сравнительно-аналитический 
методы) материалов, полученных из официальных 
информационных ресурсов, иных источников ин-
формации, в том числе нормативных правовых ак-
тов.

3. РЕЗУЛЬТАТЫ

Современный финансовый рынок претерпевает 
значительные изменения, связанные с развитием 
цифровых технологий. Традиционный финансовый 
рынок доминировал на протяжении десятилетий, 
однако появление цифровых финансовых активов 
может изменить эту тенденцию. ЦФА могут стать 
прямым «конкурентом» традиционных активов и 
быть совершенно новым финансовым инструментом 
с уникальным набором параметров, отвечающим 
запросам цифрового мира.

Для сравнения традиционного финансового 
рынка и рынка ЦФА автором предлагается провести 
анализ в разрезе следующих аспектов:
1)	 структура рынка и процесс эмиссии;
2)	 классификация инвесторов;
3)	 налоговый учет и бухгалтерский учет;
4)	 риски.

Рассмотрим подробнее каждый раздел.
1. Структура рынка и процесс эмиссии. 
Основным отличием ЦФА от традиционных ин-

струментов является наличие смарт-контракта, про-
граммы, которая обеспечивает автоматическое ис-
полнение обязательств и договоренностей по циф-

ровым финансовым активам и сделкам с ними [2]. 
На рис. 1 представлено схематическое изображение 
структуры рынка ЦФА, которое наглядно иллюстри-
рует простоту и прозрачность взаимодействия между 
его участниками. Во всех операциях с ЦФА, выпуске, 
купле-продаже, обмене и погашении участвуют всего 
пять субъектов: оператор информационных систем 
(далее — ОИС), оператор обмена, Центральный банк 
России, эмитент и инвестор [4].

 

Рис. 1. Взаимодействие между участниками рынка ЦФА

Составлено автором.

На традиционном рынке структура участников 
выглядит значительно сложнее и включает в среднем 
8–9 посредников (рис. 2). Благодаря использованию 
смарт-контракта на рынке ЦФА полностью или ча-
стично поглощаются функции следующих участ-
ников традиционного финансового рынка:
•	 НРД и Московская биржа: предоставляют инфра-

структуру как для выпуска инструмента, так и для 
осуществления расчетов;

•	 управляющие компании эмитента: замещены 
ЦФА в учете обязательств и работе с задолжен-
ностью;

•	 брокеры: ЦФА предоставляют инвесторам до-
ступ к инструменту, заменяя брокеров в этой 
функции;

•	 андеррайтер: ЦФА исключают посредников за 
счет технологии блокчейн и позволяют эмитентам 
напрямую привлекать средства от инвесторов;

•	 сервисный агент: ЦФА выполняются задачи по 
учету активов, сбору и перенаправлению плате-
жей, а также работе с задолженностью;
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•	 представитель владельцев облигаций, аудитор, 
рейтинговое агентство: при выпуске ЦФА нали-
чие рейтинга не является обязательным условием, 
допуск эмитента обеспечивается в соответствии 
с внутренними правилами скоринга каждой плат-
формы;

•	 расчетный агент: транзакции между покупателем 
и продавцом обеспечиваются в ЦФА с помощью 
смарт-контракта [16].
 

Рис. 2. Взаимодействие между участниками 
облигационного рынка

Составлено автором.

Эмиссия и обращение ЦФА осуществляется через 
одного ключевого участника — ОИС. Для выпуска 
ЦФА эмитенту не требуется, как в случае с ценными 
бумагами, проходить множество процедур, длящихся 
до четырех месяцев. Процесс эмиссии ЦФА в сред-
нем занимает от трех дней до месяца и включает 
следующие этапы:
•	 подготовка к размещению ЦФА: определение це-

левых параметров размещения и разработка ре-
шения о выпуске ЦФА;

•	 публикация решения о выпуске ЦФА: решение 
публикуется на сайте ОИС, после публикации 
инвесторам предоставляется оферта на приобре-
тение ЦФА;

•	 аукцион размещения: инвесторы представляют 
заявки на покупку ЦФА и вносят свои средства на 
специальный счет, аналогичный эскроу-счетам;

•	 выпуск ЦФА: распределение ЦФА согласно заяв-
кам между инвесторами в случае набора мини-
мального установленного значения объема, пе-
ревод средств на счет эмитента, списание со счета 
суммы комиссии платформы, зачисление ЦФА 
на кошельки инвесторов;

•	 публикация уведомления о результатах выпуска 
ЦФА: решение публикуется на сайте ОИС [17].

В процессе выпуска ЦФА задействованы только 
эмитент и инвестор (рис. 3). Услуги всех посред-
ников, необходимых для выпуска традиционных 
инструментов, обращающихся на классическом фи-
нансовом рынке, полностью заменяет блокчейн-
платформа ОИС [11]. 

Рис. 3. Схема выпуска ЦФА [11]

Противоположной является ситуация на тради-
ционном рынке, где процесс эмиссии включает ряд 
процедур, которые можно разделить на несколько 
этапов:

1) подготовительный этап. Регистрация про-
граммы. Данный этап включает процедуры допуска 
инструмента на биржу и является самым трудоемким 
и длительным для дебютного эмитента. Сначала 
эмитент выбирает организаторов сделки и опреде-
ляет их роли, при необходимости выбирается юри-
дический консультант для более сложных сделок. 
Далее уточняются структура сделки и параметры 
программы. Обычно на этом этапе эмитенту помо-
гает один организатор, а синдикат организаторов 
формируется позже. Для допуска на рынок эмитент 
проходит процедуру представления презентации и 
других документов, а также проходит интервью. Па-
раллельно начинается подготовка программы и про-
спекта, включая сбор информации внутри компании 
для формирования необходимых документов. На 
этом этапе также происходит подготовка аудирован-
ной финансовой отчетности за предшествующие три 
года и аудит РСБУ за тот же период. Также ведутся 
процессы заключения договоров с центральным де-
позитарием, настройки личных кабинетов, подго-
товки корпоративного управления, получения рей-
тинга и другие. После подготовки программа и про-
спект подписываются уполномоченным лицом и 
подаются на регистрацию на финансовом рынке. 
Пока документы проходят регистрацию, заверша-
ются остальные подготовительные процессы. Успеш-
ное включение выпуска в котировальный список 
позволяет расширить круг потенциальных инвесто-
ров. Основные процессы подготовки могут занимать 
разное время, от нескольких месяцев до нескольких 
лет, в зависимости от конкретных условий и требо-
ваний [8]. Стоит отметить, что подобного этапа при 
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эмиссии ЦФА нет, в виду отсутствия в действующем 
Законе № 259-ФЗ требований к процедуре регист-
рации эмитента в информационной системе, а также 
требований в части оценки надежности эмитента;

2) размещение выпуска в рамках программы. На 
данном этапе после успешной регистрации про-
граммы, стартует интенсивный маркетинг и про-
дажи. В сотрудничестве с организаторами уточня-
ются базовые параметры выпуска, и запускается 
road-show, включающий премаркетинг, презентации 
и встречи с потенциальными инвесторами, что для 
дебютного размещения требует примерно месяц. 
Регистрация отдельного выпуска в рамках про-
граммы может быть проведена предварительно, до 
начала road-show, или одновременно с ним, при со-
блюдении срока регистрации в семь рабочих дней. 
Одновременно с регистрацией происходит листинг. 
После завершения road-show определяется дата 
книги, когда инвесторы выражают свои намерения 
об участии в размещении. По результатам закрытия 
книги определяется ставка купона и объем выпуска 
в зависимости от спроса и потребностей эмитента. 
После этого завершаются технические процедуры 
по подготовке к размещению и через 1–2 дня начи-
нается сам процесс размещения — проведение рас-
четов на рынке и передача облигаций первым вла-
дельцам [8] (рис. 4).

Общая сумма затрат по выпуску биржевых обли-
гаций (согласно графику на рис. 4) объемом до 1 
млрд руб. составляет 11–23 млн руб. [8] При этом 
большую часть расходов составляет комиссия андер-
райтера или организатора размещения, на втором 
месте — затраты на маркетинг (рис. 5) [17].

На рынке ЦФА каждый оператор определяет са-
мостоятельно свои тарифы. Средняя комиссия по 

выпуску составляет 0,9% годовых при объеме выпу-
ска до 1 млрд руб., что в денежном эквиваленте не 
превышает 9 млн руб. и включает единоразово все 
эмиссионные расходы. 

Таким образом, сокращение посредников и тран-
закционных издержек позволяет уменьшить расходы 
на эмиссию в 2 раза и ускорить процесс привлечения 
капитала в 40 раз;

3) классификация инвесторов. 
Приобретение цифровых финансовых активов, 

как и на рынке ценных бумаг, предполагает опреде-
ленные ограничения, установленные Указанием 
Банка России от 25.11.2020 № 5635-У. На рынке 
ЦФА только квалифицированным инвесторам до-
ступны следующие активы:
•	 ЦФА выпущены в иностранных информацион-

ных системах; 
•	 ЦФА предусматривают возможность осуще-

ствления прав по эмиссионным ценным бумагам, 
прав требования передачи эмиссионных ценных 
бумаг; 

•	 ЦФА не ограничены сроком исполнения обяза-
тельств эмитентом;

•	 ЦФА, по которым выплаты зависят от наступле-
ния или ненаступления события [14]. 
Для неквалифицированных инвесторов доступны 

такие активы, как гибридные ЦФА (например, циф-
ровые бонды), акции голубых фишек и активы с 
высоким уровнем риска, за исключением тех, кото-
рые доступны только квалифицированным инвес-
торам [14].

На традиционном рынке квалифицированным 
инвесторам доступны все виды инвестиционных ин-
струментов, в том числе ценные бумаги и производ-
ные финансовые инструменты, выпущенные в не-

Рис. 4. Процесс эмиссии на рынке ценных бумаг

Составлено автором.
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дружественных государствах. Для неквалифициро-
ванных инвесторов доступны такие активы, как 
еврооблигации, акции иностранных эмитентов, 
обращаемые в России, а также российские и ино-
странные депозитарные расписки на ценные бумаги 
иностранных компаний.

Ограничение на покупку активов для неквали-
фицированных инвесторов составляет 600 000 руб. 
в год как на рынке ЦФА, так и на традиционном 
рынке [14]. 

Критерии получения статуса квалифицирован-
ного инвестора на рынке ЦФА и традиционном 
рынке совпадают. Требуется соответствие одному из 
следующих признаков:
•	 владение активами на сумму от 6 млн руб. (учи-

тываются денежные средства и ценные бумаги);
•	 совершение сделок с ценными бумагами на сумму 

от 6 млн руб. (за последние четыре завершенных 
квартала);

•	 опыт работы в организации, которая специали-
зируется на ценных бумагах;

•	 высшее образование или квалификационный ат-
тестат в области финансов [14];
4) налоговый и бухгалтерский учет.
Правила налогообложения ЦФА аналогичны пра-

вилам налогообложения операций с ценными бума-
гами и финансовыми инструментами, которые не 
обращаются на рынке. Инвесторы ЦФА обязаны 
уплачивать налог на прибыль в размере 13% от до-
хода, полученного от эмитента ЦФА (при превыше-
нии налогооблагаемой базы более 5 млн руб. в год 
ставка увеличивается до 15%). Для иностранных 
компаний ставка налога на прибыль составляет 15%.

Налогообложение операций с ЦФА налогом на 
доходы физических лиц (НДФЛ) также осуществля-
ется по правилам, сходным с правилами налогооб-
ложения необращающихся ценных бумаг. Доходы 
физических лиц облагаются НДФЛ в размере 13%. 
При этом важно, что операции с ЦФА исключены 
из налогообложения НДС, как и операции с цен-
ными бумагами [10]. Операторы информационных 

систем могут выступать в качестве налоговых агентов 
для физических лиц, что освобождает инвесторов от 
необходимости самостоятельной уплаты налогов.

Открытым вопросом является сфера налогового 
регулирования внешнеэкономических операций с 
ЦФА. Так, наибольшим потенциалом для внедрения 
ЦФА в качестве средства платежа в международных 
расчётах являются страны, в отношении которых 
действуют соглашения об избежании двойного на-
логообложения (далее — СИДН). Однако на теку-
щий момент нет однозначной позиции регулятора, 
какая статья СИДН применима к выплатам по ЦФА. 
При этом наличие действующего (не приостанов-
ленного) СИДН между РФ и юрисдикцией регист-
рации эмитента или инвестора не означает автома-
тическую возможность его применения. Требуется 
сбор необходимого пакета документов для подтверж-
дения фактического права на получаемый доход, для 
отдельных юрисдикций необходимы дополнитель-
ные проверки.

Также неоднозначной является ситуация относи-
тельно бухгалтерского учета. В отличие от рынка 
ценных бумаг, где учет строго регламентирован и 
ведется на счете 58 «Финансовые вложения» (Приказ 
Минфина от 31.10.2000 № 94н) в соответствии с По-
ложением по бухгалтерскому учету «Учет финансо-
вых вложений» ПБУ 19/02, Приложение к приказу 
Минфина РФ № 126н от 10.12.2002 «Об утверждении 
Положения по бухгалтерскому учету «Учет финан-
совых вложений ПБУ 19/02» (ПБУ 19/02), на рынке 
ЦФА в настоящее время отсутствуют законодатель-
ные нормы и федеральные стандарты бухгалтерского 
учета, которые бы прямо регулировали порядок учета 
операций с ЦФА [7]. Рекомендации по проведению 
аудита годовой бухгалтерской отчетности органи-
заций за 2023 г. предлагают учитывать обязательства 
у эмитентов ЦФА аналогично порядку учета обяза-
тельств, обусловленных аналогичными правами, 
которые удостоверяются без внесения (изменения) 
записей в информационные системы. В связи с этим 
рекомендуется проводить квалификацию операций 

Рис. 5. Структура расходов на облигационном рынке

Составлено автором.
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с ЦФА у эмитента для целей бухгалтерского учета на 
индивидуальной основе, учитывая конкретные 
условия и параметры такого инструмента, установ-
ленные в решении о выпуске ЦФА; 

5) риски.
ЦФА, как и ценные бумаги, являясь инвестици-

онными инструментами, подвержены рискам. Среди 
факторов риска инвесторов, характерных для обоих 
типов рынка, можно выделить следующие:
•	 кредитный риск представляет вероятность невы-

полнения эмитентом активов своих обязательств, 
включая невыплату купонов или непогашение 
номинала, что может стать причиной наступле-
ния дефолта. При этом стоит подчеркнуть, что 
на рынке ЦФА уровень риска гораздо выше в 
связи с отсутствием критериев по недопуску эми-
тента на платформу, в Законе № 259-ФЗ отсут-
ствуют положения, ограничивающие права эми-
тента на участие в эмиссии;

•	 риск процентных ставок, связанный с риском 
изменения цены актива в результате изменения 
ставки ЦБ РФ;

•	 риск реинвестиций, противоположный риску 
процентных ставок, заключается в повышении 
привлекательности ранее выпущенных облигаций 
над новыми в связи с уменьшением процентных 
ставок;

•	 ценовой риск возникает в связи с неблагоприят-
ным изменением цен;

•	 инфляционный риск возникает, когда доходность 
облигации оказывается ниже уровня инфляции;

•	 валютный риск связан с неопределенностью 
курса валюты и трудностью прогнозирования до-
ходности в другой валюте;

•	 риск ликвидности связан с возможностью финан-
совых потерь при продаже цифровых финансовых 
активов из-за сложностей в их реализации по 
ожидаемой цене в связи с отсутствием достаточ-
ного спроса на эти активы. Риск ликвидности 
ЦФА гораздо выше риска традиционных активов 
в связи с отсутствием надежного механизма вто-
ричного обращения ЦФА.
Среди характерных только для инвесторов рынка 

ЦФА рисков можно выделить следующие:
•	 правовой риск. На сегодняшний день отсутствует 

правоприменительная практика по спорам в 
сфере ЦФА, что создает правовую неопределен-
ность и поднимает вопросы об эффективности 
юридических механизмов разрешения конфлик-
тов и защиты интересов сторон;

•	 риск безопасности. Недостаточная разнообраз-
ность и развитие инструментария смарт-контрак-
тов, включая отсутствие репозитория для прове-

дения аудита, создает риски в области безопас-
ности и надежности сделок, что может привести 
к потере доверия участников рынка;

•	 методологический риск. Отсутствие методологии 
отражения ЦФА в бухгалтерском учете эмитентов 
и инвесторов создает неопределенность и слож-
ности в финансовой отчетности, что, в свою оче-
редь, затрудняет оценку и управление рисками.
Необходимо подчеркнуть, что ОИС и операторы 

обмена несут только репутационные риски. По ана-
логии с традиционным рынком, ответственность за 
дефолт несет только эмитент.

Таким образом, можно отметить схожесть рисков 
традиционного рынка и рынка ЦФА для инвесторов, 
при этом характерность более высокого уровня кре-
дитного риска и риска ликвидности для ЦФА,  
а также наличие правовых и методологических риск-
факторов и риски в области безопасности и надеж-
ности сделок.

Проведенный сравнительный анализ цифровых 
финансовых активов и традиционных финансовых 
инструментов свидетельствуют о ряде преимуществ 
ЦФА как для эмитентов, так и для инвесторов. 

Так, к значимым преимуществам ЦФА над цен-
ными бумагами и иными классическими финансо-
выми активами можно отнести следующие факторы:

а) срок проведения эмиссии сокращается с не-
скольких месяцев до нескольких дней, начиная от 
момента принятия решения до завершения поступ-
ления средств на счет;

б) издержки на организацию проведения выпуска 
ЦФА минимальны и включают в себя отсутствие 
комиссий со стороны банков, организаторов выпу-
ска и андеррайтеров при привлечении финансиро-
вания, что согласно стандартам облигаций может 
составлять от 1% до 3% от общего объема выпуска;

в) гибкий дизайн инструмента позволяет осуще-
ствлять выпуск ЦФА на произвольный срок, начиная 
от одного дня и до бесконечности, а также на раз-
личные виды долга, включая договоры поставки 
товаров или предоставления услуг, обеспечивая воз-
можность введения разнообразных условий;

г) внесение изменений в базу данных задним чи-
слом оказывается невозможным в силу фиксации 
перехода прав на ЦФА в блокчейне, что обеспечивает 
надежность и неизменность данных.

При этом существует ряд сдерживающих факто-
ров, ограничений, которые требуют внимания регу-
лятора и ОИС:

а) отсутствие методологии отражения ЦФА в бух-
галтерском учете эмитентов и инвесторов представ-
ляет значительный недостаток, создавая неопреде-
ленность и сложности в финансовой отчетности, что 
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в свою очередь затрудняет оценку и управление ри-
сками;

б) недостаточное развитие ликвидного вторич-
ного рынка для ЦФА ограничивает возможности 
инвесторов по обмену и реализации своих активов, 
что в конечном итоге снижает привлекательность 
данного инвестиционного инструмента;

в) отсутствие правоприменительной практики по 
спорам в сфере цифровых финансовых активов со-
здает правовую неопределенность и поднимает во-
просы об эффективности юридических механизмов 
разрешения конфликтов и защиты интересов сторон 
[9];

г) недостаточная разнообразность и развитие ин-
струментария смарт-контрактов, включая отсутствие 
репозитория для проведения аудита, создает риски 
в области безопасности и надежности сделок, что 
может привести к потере доверия участников рынка;

д) вопросы к необходимому уровню децентрали-
зации блокчейн-решений поднимают существенные 
аспекты по эффективности и устойчивости системы, 
требуя дополнительных исследований и разработок 
для определения оптимальных стратегий;

е) присутствие регуляторного арбитража с цен-
ными бумагами, особенно в части налогообложения, 
становится фактором неопределенности для инвес-
торов, создавая необходимость в разработке прозрач-
ных и единообразных правил учета финансовых 
результатов по ЦФА в общей налогооблагаемой базе 
с ценными бумагами.

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, автором был осуществлен анализ 
функций рынка цифровых финансовых активов и 
впервые дано его определение. В ходе сравнения 
традиционного финансового рынка и рынка ЦФА 
автором были проанализированы структура рынков 
и процесс эмиссии, классификация инвесторов, на-

логовый учет и бухгалтерский учет, риски, а также 
сделаны выводы о преимуществах и ограничениях 
рынков. 

На основе вышеизложенного можно заключить, 
что блокчейн является основной причиной различия 
рынков. Благодаря данной технологии:
•	 происходит сокращение посредников и транзак-

ционных издержек, которое позволяет уменьшить 
расходы на эмиссию в 2 раза и ускорить процесс 
привлечения капитала в 40 раз;

•	 у эмитентов появляется инновационный и быс-
трый инструмент привлечения финансирования, 
который позволяет снизить транзакционные из-
держки и реализовать уникальные кейсы, связан-
ные с выпуском новых типов активов или прове-
дением более тонкой настройки параметров су-
ществующих продуктов на традиционном рынке;

•	 инвесторы получают доступ к альтернативным 
активам с широкой вариативностью параметров 
(по сроку, доходности, базовому активу и др.), 
многие из которых недоступны на классических 
рынках. 
В то же время существенным преимуществом 

традиционного рынка ценных бумаг в отличие от 
рынка ЦФА является проработанность налогового 
регулирования и бухгалтерского учета. Так, на се-
годняшний день отсутствуют законодательные 
нормы и федеральные стандарты бухгалтерского 
учета, которые бы прямо регулировали порядок учета 
операций с ЦФА, как и положения налогового учета 
ЦФА с международными расчетами. Среди ограни-
чений также можно выделить: отсутствие вторичного 
рынка, отсутствие одного окна к сделкам с ЦФА от 
разных ОИС, отсутствие судебной практики, право-
применения, недостаточное регулирование налого-
обложения по ЦФА в качестве средства платежа в 
международных расчетах и отсутствие методологии 
учета ЦФА.
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