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Цифровые финансовые активы являются инновационным финансовым инструментом и в российской, 
и в мировой экономике. В современных условиях внешнеэкономических санкций для российской экономи-
ки, снижения доступа российских инвесторов к традиционным финансовым рынкам, ограничений использо-
вания финансовых инструментов для отечественных компаний во внешнеэкономических сделках цифровые 
финансовые активы могут стать альтернативой тем финансовым инструментам, использование которых сей-
час затруднено. С этой точки зрения актуальными являются классификация и анализ факторов, влияющих 
на операции с цифровыми финансовыми активами; определение факторов, способствующих росту опера-
ций с цифровыми финансовыми активами; выявление рисков данных операций, что и послужило целью 
настоящего исследования. При проведении исследования использовались диалектические методы анализа 
и синтеза, методы сравнения и агрегирования данных. В статье систематизированы факторы развития и ри-
ски операций с цифровыми финансовыми активами с позиции компаний-эмитентов (нормативно-правовые, 
технико-технологические, организационно-методические, финансово-экономические, внешнеэкономиче-
ские) и дана их характеристика; проведен компаративный анализ выпуска цифровых финансовых активов 
по сравнению с такими финансовыми инструментами фондового рынка, как акции и облигации; показано, 
что цифровые финансовые активы сравнимы с классическими финансовыми инструментами по уровню 
доходности и имеют определенные преимущества (надежность информации и сделок, индивидуализация 
параметров выпуска цифровых финансовых активов, простота и низкие затраты выхода на рынок, др.). 
В исследовании сделан вывод о том, что в условиях внешнеэкономических санкций цифровые финансовые 
активы являются актуальной альтернативой традиционным финансовым инструментам в трансграничных 
расчетах и могут смягчить последствия внешних ограничений для российской экономики.
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Digital financial assets are an innovative financial instrument in both the Russian and global economies. In 
modern conditions of foreign economic sanctions for the Russian economy, reduced access of Russian investors 
to traditional financial markets, restrictions on the use of financial instruments for domestic companies in foreign 
economic transactions, digital financial assets can be an alternative to those financial instruments, the use of which 
is currently difficult. From this point of view, it is relevant to classify and analyze the factors affecting transactions 
with digital financial assets; identify the factors contributing to the growth of transactions with digital financial 
assets; identify the risks of these operations, which was the purpose of this study. The study used dialectical methods 
of analysis and synthesis, methods of comparison and aggregation of data. The article systematizes the factors 
of development and risks of operations with digital financial assets from the perspective of issuing companies 
(regulatory, technical, technological, organizational, methodological, financial, economic, foreign economic) and 
gives their characteristics; a comparative analysis of the issue of digital financial assets compared with such financial 
instruments of the stock market as stocks and bonds is carried out; It is shown that digital financial assets are 
comparable to classical financial instruments in terms of profitability and have certain advantages (reliability of 
information and transactions, individualization of parameters for issuing digital financial assets, simplicity and low 
costs of entering the market, etc.). The study concludes that in the context of foreign economic sanctions, digital 
financial assets are an urgent alternative to traditional financial instruments in cross-border settlements and can 
mitigate the effects of external restrictions on the Russian economy.
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Введение
Цифровые финансовые активы (ЦФА) 

являются цифровыми правами, выпуск и об-
ращение которых проходят в инвестицион-
ных платформах с помощью операторов 
информационных систем и операторов об-

мена. С экономической точки зрения ЦФА 
представляют собой аналог традиционных 
финансовых инструментов, таких как цен-
ные бумаги (акции и облигации), произво-
дные финансовые инструменты, кредиты 
и займы, дебиторская задолженность, се-
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кьюритизированные ценные бумаги и т.п. 
В настоящее время в российской экономике 
существует как нормативно-правовая база, 
позволяющая реализовать весь цикл опе-
раций с ЦФА  – от выпуска до погашения 
и налогообложения, так и отечественная ин-
формационная инфраструктура, в которой 
осуществляется обращение ЦФА. Отметим, 
что вопросы теоретического осмысления, 
правового регулирования, практического 
использования данных активов остаются 
сложными. В настоящее время анализу те-
оретических и практических перспектив 
и проблем развития цифровых финансовых 
активов в российской экономике посвящено 
значительное число научных исследований. 
Среди авторов, занимающихся исследова-
нием различных аспектов операций с ЦФА, 
выделим следующих: В.Н. Агеева, А.В. Вла-
сова [1], Д.В. Лубягину, Т.П. Ахрем [2], ко-
торые занимаются проблемами норматив-
но-правового регулирования рассматривае-
мых активов; А.Ю. Абузова [3], в исследо-
вании которого предложена математическая 
модель формирования инвестиционного 
портфеля, включающего ЦФА; М.В. Гон-
чарову, А.И. Гончарова, О.Ю. Споловихина 
[4] – они предлагают адаптировать зарубеж-
ный опыт по организации операций с ЦФА 
и разрешить конвертацию ценных бумаг 
в ЦФА; Е.С. Зеленеву [5], выделяющую в  
своем исследовании области применения 
цифровых технологий для различных сек-
торов финансовой системы; Д.А. Кочергина 
[6, 7], занимающегося вопросами классифи-
кации цифровых активов, правового и нало-
гового регулирования; Д.Е. Матыцина [8], 
который считает необходимым унифициро-
вать структуру операций с ЦФА и предла-
гает внедрение типового смарт-контракта;  
Т.В. Теплову, Т.В. Куркина [9], анализиру-
ющих становые различия регулирования 
и применения цифровых активов и пред-
лагающих рекомендации для инвести-
ций в цифровые активы; М.А. Троянскую, 
Ю.Г. Тюрину [10], которые исследуют за-
рубежный опыт налогообложения цифро-
вых активов. Научные исследования пока-
зывают, что, несмотря на различные про-
блемы применения цифровых технологий 
в финансовых операциях, имеющиеся воз-
можности позволяют развивать операции 
с ЦФА в российской экономике. Отметим, 
что в проведенных исследованиях мало за-
тронуты вопросы систематизации и клас-
сификации факторов, оказывающих стиму-
лирующее воздействие на развитие сделок 
с цифровыми финансовыми активами, и ри-
сков, препятствующих этим тенденциям.

Целями исследования явились систе-
матизация и характеристика факторов вли-

яния на операции с ЦФА на отечественном 
фондовом рынке в современных условиях. 

Материал и методы исследования
В исследовании использовались диалек-

тические методы анализа и синтеза, методы 
сравнения и агрегирования данных. В каче-
стве материалов исследования выступили 
научные исследования по рассматриваемой 
тематике, нормативные акты, рекоменда-
ции профессиональных сообществ по ис-
следуемой тематике, аналитические данные 
участников рынка, аналитические материа-
лы и указания ЦБ РФ, методологии кредит-
ных рейтингов.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Российский рынок сделок с ЦФА на-
ходится на ранней стадии развития: так, 
в качестве первого оператора информаци-
онных систем, имеющих право выпускать 
ЦФА, 03.02.2022 г. была зарегистрирова-
на компания «Атомайз», а первые эмис-
сии ЦФА в тестовом режиме проводились 
в 2022 г. В 2023 г. состоялось уже 59 тыс. 
сделок по покупке ЦФА при их эмиссии, 
а сумма вторичных сделок составила более 
1 000 млн руб. [11, с. 7]. Прирост объемов 
рынка с июня 2023 г. по декабрь 2023 г. 
составил 83,85%, с декабря 2023 г. по май 
2024 г.  – 102,89%. Количество выпусков 
ЦФА увеличилось с июня 2023 г. по декабрь 
2023 г. на 400,00% – с 18 до 90 (ежемесяч-
ные данные), затем произошло снижение 
количества выпусков (13 выпусков в январе 
2024 г.), и в настоящее время наблюдается 
уверенный рост (41 выпуск в мае 2024 г.), 
что характеризует рынок как быстрорасту-
щий и развивающийся. Развитию рынка 
ЦФА способствуют такие преимущества, 
как наличие отечественной нормативно-
правовой базы, позволяющей вести сделки 
в правовом поле; имеющаяся техническая 
и технологическая инфраструктура, нако-
пленный опыт тестирования рынка ЦФА, 
которые прошли на настоящий момент вре-
мени все этапы жизненного цикла – от эмис-
сии до погашения. Для компаний-эмитентов 
в контексте текущих внешнеэкономических 
санкций важно наличие альтернатив в при-
влечении финансовых ресурсов, а для инве-
сторов – диверсификация инвестиционных 
портфелей. В то же время имеются суще-
ственные риски для операций с ЦФА, мно-
гие из которых вызваны тем, что рынок яв-
ляется инновационным и начал функциони-
ровать по текущим правилам только с 2023 г. 
Сгруппируем факторы влияния на операции 
с ЦФА с позиции компаний-эмитентов (та-
блица) и рассмотрим их характеристики.
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Факторы развития и риски операций с ЦФА 

Факторы развития Риски 
Нормативно-правовые факторы

– наличие законодательных актов, позволяющих организо-
вывать выпуск и обращение ЦФА;
– выделение специальных норм налогообложения опера-
ций с ЦФА в НК РФ

– регуляторные (правовые) риски;
– налоговые риски

Технико-технологические факторы
− отечественная информационная инфраструктура;
− наличие отечественных блокчейн-платформ;
− наличие технического опыта проведения сделок по всем 
стадиям жизненного цикла ЦФА (эмиссия, обращение, по-
гашение);
− надежность, прозрачность, достоверность информации;
− высокая скорость исполнения сделок

− технические риски;
− риски мошенничества;
− риски кибератак, т.п.

Операционно-методические факторы
−  простота выхода на рынок (по сравнению с фондовым 
рынком); 
− наличие у участников рынка организационного опыта про-
ведения сделок по всем стадиям жизненного цикла ЦФА;
− наличие отдельных рекомендаций профессиональных со-
обществ и консалтинговых компаний в области учета, ауди-
та, оценки рисков

− организационные риски; 
−  недостаточность методических и  
иных рекомендаций по организации 
учета, контроля, налогообложения, 
определению справедливой стоимо-
сти ЦФА, др. 

Финансово-экономические факторы
− сложность и снижение выгодности привлечения традици-
онных финансовых инструментов;
− гибкость условий финансирования и возможность инди-
видуализации выпусков ЦФА, исходя из особенностей 
и условий компании;
− низкие затраты входа на рынок по сравнению с фондовым;
− увеличение альтернатив в привлечении финансовых ре-
сурсов

− неразвитость оценки рисков ЦФА;
−  инфраструктурные риски, в том 
числе риски операторов инвестици-
онных систем;
− неразвитость вторичного рынка ЦФА;
− нахождение рынка ЦФА на стадии 
«младенчества»;
− простые виды ЦФА, эмитируемые в  
настоящее время отечественными 
компаниями 

Внешнеэкономические санкции
− финансовые инструменты смягчения последствий внеш-
неэкономических санкций во внешнеторговых сделках,
− получение дополнительного финансирования компаниями; 
− расширение инвестиционного портфеля

– санкционные риски: введение но-
вых санкций и ограничений, которые 
могут затронуть операции с ЦФ

Источник: составлено автором по результатам исследований.

Нормативно-правовые факторы
На настоящий момент времени феде-

ральными законами ЦФА введены в обо-
рот, определены их сущность виды, нормы 
налогообложения для сделок с ЦФА. Име-
ющаяся нормативно-правовая база позво-
ляет осуществлять операции с ЦФА в ле-
гитимном правовом поле и способствует 
развитию рынка  ЦФА, но устанавливает 
и определенные ограничения, связанные 
с использованием участниками рынка, в том 
числе иностранными, только российской 
цифровой инфраструктуры; с имеющимися 
обязательными требованиями к операто-
рам информационных систем и операто-

ров обмена ЦФА; с наличием ограничений 
по операциям с ЦФА неквалифицирован-
ными инвесторами, др. Существуют про-
блемы, связанные с трактовкой законода-
тельных норм, приводящие к росту бизнес-
рисков в  данной сфере. Так, исследователи  
В.Н. Агеев  и  А.В. Власов отмечают слож-
ности определения сферы применения за-
конодательства о ЦФА. В частности, п. 5  
ст. 1  Федерального закона от 31.07.2020  
№ 259-ФЗ указывает, что российское право 
применяется к правоотношениям при опе-
рациях с ЦФА, возникающим при соблю-
дении условий Закона № 259-ФЗ, при этом 
остается не ясным, применяется ли рос-
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сийское законодательство, если операции 
с ЦФА происходили не так, как установле-
но Законом № 259-ФЗ [1, с. 107–108], на-
пример если ЦФА были выпущены до при-
нятия данного Закона. 

В области налогообложения операций 
с ЦФА отметим, что Федеральный закон 
от 14.07.2022 № 324-ФЗ «О внесении из-
менений в часть вторую Налогового кодек-
са Российской Федерации» конкретизирует 
для участников сделок с ЦФА элементы 
и нормы налогообложения по таким нало-
гам, как НДС, НДФЛ, налог на прибыль, 
что является фактором развития операций 
с ЦФА. Сложностями в налогообложении 
сделок с ЦФА являются: отсутствие прак-
тики правоприменения налоговых норм 
и практики налогового администрирования; 
возможность различного толкования норм 
НК РФ при отсутствии официальных по-
яснений, комментариев и судебной практи-
ки; отсутствие нормативных рекомендаций 
по определению справедливой стоимости 
ЦФА, что увеличивает налоговые риски 
компаний и эмитентов. Данные обстоятель-
ства способствуют правовой неопределен-
ности и росту налоговых рисков участни-
ков рынка.

Технические и технологические факторы
Операции с ЦФА осуществляются на  от-

ечественной инфраструктуре, информацион-
ная инфраструктура позволяет реализовы-
вать комплекс действий, связанных с сопро-
вождением операций с ЦФА на всех этапах 
их жизненного цикла, что является фактором 
развития отечественного рынка ЦФА. Отме-
тим отсутствие в настоящее время единой 
централизованной платформы по эмиссии 
ЦФА (на настоящий момент в реестре опе-
раторов информационных систем (ОИС) 
11 операторов) и разницу в форматах догово-
ров в разных ОИС, что повышает трансакци-
онные издержки участников рынка. 

В 2024 г. (на 14.06.2024) операторами 
обмена ЦФА зарегистрированы две орга-
низации  – ПАО Московская Биржа и СПБ 
Биржа, на которых сделки с ЦФА в насто-
ящее время не осуществлялись. Отсут-
ствие операций с ЦФА на вторичном рын-
ке не позволяет сделать вывод о наличии 
или отсутствии технических, организаци-
онных и иных проблем или специфике опе-
раций с ЦФА на фондовом рынке.

Операторы информационных систем 
применяют в своей работе как российские 
блокчейн-решения, так и иностранные. 
Ввиду вероятных санкций важным явля-
ется вопрос о рисках закрытия такого про-
граммного обеспечения (ПО). Большинство 

операторов работают с российскими тех-
нологическими решениями: Мастерчейн 
и Waves (применяют в работе Альфа-Банк, 
Еврофинанс, НРД, Токеон). Платформу 
Hyperledger Fabric (продукт компании IBM) 
используют в своей работе Сбербанк, «Ато-
майз», «Лайтхаус», Санкт-Петербургская 
биржа; с Ethereum работает МТС. Риски за-
крытия ПО можно оценить как достаточно 
низкие, поскольку в иностранном ПО при-
меняется открытый код.
Организационно-методические факторы

В настоящее время в РСБУ и МСФО 
отсутствуют специальные нормативы, по-
священные учету ЦФА. Компании самосто-
ятельно разрабатывают положения учетной 
политики относительно признания и учета 
данных активов, опираясь на общепри-
нятые стандарты и рекомендации экспер-
тов профессиональных сообществ (Фонд 
«НРБУ «БМЦ»). Согласно МСФО, учет 
ЦФА рекомендуется вести на счетах «За-
ймы» или «Прочие кредиторы» (IFRS 9 «Fi-
nancial Instruments» и IAS 23 «Borrowing 
Costs». У инвестора учет должен осущест-
вляться с учетом специфики прав, которые 
удостоверяют ЦФА (такие как права на по-
лучение денежных средств, товаров, работ, 
услуг, др.). Рекомендации отечественных 
профессиональных сообществ (Рекоменда-
ция р-129/2021-КпР Фонда «НРБУ «БМЦ») 
говорят о том, что при организации уче-
та ЦФА необходимо ориентироваться 
не на форму (цифровую или бумажную), 
а на характер прав, которые удостоверяются 
ЦФА, и на критерии их признания актива-
ми, обязательствами или капиталом соглас-
но уже действующим правилам бухгалтер-
ского учета. Что касается учета в кредитных 
организациях, то для них с начала 2024 года 
ЦБ РФ ввел для учета ЦФА новые сче-
та, коды доходов и расходов для операций 
с ЦФА; обязал вести обособленный учет 
ЦФА с различными видами стоимости (Ука-
зания Банка России № 6450-У от 19.06.2023, 
№ 6453-У от 20.06.2023) [12, с. 46, 56]. В  
соответствии с Федеральным законом от  
14.07.2022 № 324-ФЗ, в Налоговый кодекс 
Российской Федерации введены специаль-
ные нормы для налогообложения опера-
ций с ЦФА. Все эти меры свидетельствуют 
о том, что ЦФА становятся новым объектом 
бухгалтерского и налогового учета и требу-
ют разработки новых методических подхо-
дов к их учету.

Финансово-экономические факторы
ЦФА являются одной из альтернатив 

традиционным финансовым инструментам, 
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таким как инструменты фондового рынка 
(акции, облигации, производные финансо-
вые инструменты) и инструменты кредит-
ного рынка (кредиты, займы, др.). Доход-
ность ЦФА в значительной мере зависит 
от доходности актива, который лежит в ос-
нове ЦФА. По данным о выпусках за апрель 
2024 г., доходность ЦФА лежит в диапазо-
не от 16,5 до 27%, средневзвешенное зна-
чение составляет 16,81%, что согласуется 
со значением ключевой ставки в тот же пе-
риод в 16%. 

В сравнении с другими вариантами 
привлечения финансовых ресурсов отме-
тим, что IPO в 2023 г. на Московской бир-
же провели восемь российских компаний, 
объем привлеченных средств составил 
29,570 млрд руб. Таким образом, объем при-
влечения средств с помощью ЦФА за один 
месяц сопоставим с объемом привлеченных 
с помощью IPO средств за весь прошлый 
год. По сравнению с долговыми инструмен-
тами фондового рынка ситуация иная: в мае 
2024 г. на рынке корпоративных облигаций 
заемщики привлекли 463 млрд руб., выпуск 
ЦФА в мае 2024 г. составил 64,635 млрд руб. 
(13,96% от объема корпоративных облига-
ций). Сравнивая доходность корпоративных 
облигаций в мае 2024 г., которая составила 
17,3% [13, с. 5] и ЦФА  – 16,81% (в апре-
ле-мае 2024 г.), отметим сопоставимость 
данных. 

Одной из проблем, сдерживающих раз-
витие операций с ЦФА, является отсутствие 
оценки и регулирования рисков ЦФА. Ме-
гарегулятор не устанавливал нормативов 
по риску ЦФА для кредитных организа-
ций и нормативов по собственному капи-
талу для эмитентов ЦФА. Но планируется, 
что в 2024 г. ЦБ РФ оценит риски базовых 
активов, лежащих в основе ЦФА, риски 
эмитентов ЦФА, рассмотрит необходимость 
учета рисков ЦФА в банковском регулиро-
вании, а в 2025 г. – разработает нормативы 
относительно капитала, рисков и резервов 
для кредитных организаций, инвестирую-
щих в ЦФА [14, с. 29].

В области рейтингования выпусков 
ЦФА с сентября 2023 г. на рынке представ-
лены методологии, разработанные компа-
ниями «Эксперт РА», ООО «Националь-
ные кредитные рейтинги», АКРА. В ме-
тодологиях отдельно выделяются риски, 
обусловленные особенностями выпуска 
и обращения ЦФА. Так, методология рей-
тингового агентства «Эксперт РА» делает 
акцент на таких специфических рисках 
ЦФА, как: инфраструктурные риски (ис-
ключение ОИС из реестра операторов ЦБ 
РФ); операционные риски (ошибки данных 

или параметров в смарт-контрактах, ри-
ски прекращения технической поддержки 
ОИС); правовые риски (отсутствие практи-
ки разрешения юридических споров между 
участниками рынка ЦФА). В методологии 
рейтинга ООО «Национальные кредитные 
рейтинги» делается поправка на инфра-
структурные риски (риски технических 
сбоев, экономические риски прекращения 
деятельности ОИС). Методология компа-
нии АКРО выделяет специфические риски 
ЦФА, к которым она относит риски опера-
торов инфраструктуры, технологические 
риски, кибербезопасность и налоговые 
и юридические риски, отмечая, что данные 
риски находятся в компетенции ЦБ РФ, 
но их необходимо анализировать на пред-
мет оценки влияния на ЦФА. 

Внешнеэкономические санкции
В условиях внешнеэкономических санк-

ций ЦФА могут стать одним из финансовых 
инструментов во внешнеэкономических 
расчетах, инвестиционным инструментом 
для физических и юридических лиц и фи-
нансовым ресурсом для компаний – эмитен-
тов ЦФА. В настоящее время существуют 
многочисленные санкции со стороны США, 
Евросоюза и других стран, направленные 
на подрыв российской экономики. В кон-
тексте рассматриваемой тематики обозна-
чим основные санкции против государства 
и инвестиций в российскую экономику, вве-
денные после 22.02.2022 г. и оказывающие 
наибольшее прямое влияние на финансовые 
и инвестиционные стратегии отечествен-
ных компаний и физических лиц. Самыми 
многочисленными являются санкции США, 
которые запрещают американским кампа-
ниям и гражданам следующие инвестици-
онные решения: инвестиции в российские 
ОФЗ, валютные суверенные бонды, эмити-
рованные Россией после 01.03.2022 г.; пре-
доставление финансирования российским 
компаниям и банкам по списку на срок боль-
ше 14 дней; введена блокировка или замо-
розка иностранных активов и зарубежных 
счетов включенных в списки российских 
банков; существует запрет на размещение 
новых акций российских банков; проведен 
делистинг ценных бумаг и депозитарных 
расписок определенных российских ком-
паний; иные санкции. Санкции ввели Ев-
росоюз (запрет депозитов для российских 
физических лиц (на сумму более 100 тыс. 
евро) и для компаний; запрет на операции 
в евро с ценными бумагами российским 
физическим и юридическим лицам, отказ 
в предоставлении депозитарных услуг, др.), 
Великобритания, санкции которой касают-
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ся запрета на инвестирование в российскую 
недвижимость (прав собственности на зем-
лю) и коммерческие структуры (создание 
новых организаций), на оказание инвести-
ционных услуг; на любые новые инвести-
ции в российскую экономику; на право дер-
жать российским физическим лицам счета 
в британских банках на сумму более 50 тыс. 
фунтов стерлингов, др.; также санкции про-
тив инвестиций в российскою экономику 
ввели такие страны, как Австралия, Канада, 
Монако, Новая Зеландия, Норвегия, Объ-
единенные Арабские Эмираты, Украина, 
Южная Корея, Япония. 

В этих условиях ЦФА могут стать од-
ной из финансовых и инвестиционных 
альтернатив для российских компаний 
и физических лиц. Так, Федеральный закон 
от 11.03.2024 № 45-ФЗ разрешил использо-
вать цифровые активы, ЦФА, утилитарные 
цифровые права в расчетах по внешнетор-
говым сделкам. ЦБ РФ, согласно данному 
Закону, является регулятором внешнеторго-
вых следок с ЦФА. Но существуют и опре-
деленные риски, связанные с инвестициями 
в ЦФА в данной ситуации, среди которых 
отметим следующие: 

– наличие санкций против российских 
компаний, осуществляющих операции, свя-
занные с цифровыми активами и блокчей-
ном, и возможное расширение и усиление 
санкций. В марте 2024 г. Управление по кон-
тролю за иностранными активами Минфи-
на США ввело санкции против российских 
компаний – операторов ИС, в которых осу-
ществляется выпуск цифровых активов 
(«Атомайз», «Лайтхауз», «Системы распре-
деленного реестра»), компании «Центр об-
работки электронных платежей» (оператор 
обменного сервиса Netexchange); компа-
нии «B-Crypto» (оператор трансграничных 
расчетов для внешней экономической дея-
тельности (ВЭД)), компании Bitpapa (крип-
тообменник), компании Web3 Tech (разра-
ботчик в сфере блокчейн-технологий) [15]. 
Санкции относятся к блокировке тех ино-
странных активов санкционных компаний, 
которые находятся в США, наложен запрет 
американским юридическим и физическим 
лицам на все взаимодействия с подсанкци-
онными компаниями; 

– недостаток регламентов, регулирую-
щих использование ЦФА в трансгранич-
ных расчетах. Так, для применения ЦФА 
во внешнеторговых расчетах необходи-
ма регистрация обоих участников сделки 
у российских операторов информационных 
систем или операторов обмена, что требует 
дополнительных согласований с зарубеж-
ными партнерами.

Заключение
ЦФА являются финансовым инстру-

ментом, с помощью которого российские 
компании и инвесторы получают новые 
финансовые и инвестиционные возможно-
сти для преодоления внешнеэкономических 
санкций и развития бизнеса, повышения 
эффективности деятельности компаний, 
диверсификации инвестиционных портфе-
лей, получения дополнительного инвести-
ционного дохода. Операции с ЦФА обла-
дают значительным потенциалом развития 
ввиду имеющейся нормативно-правовой 
базы (которая, однако, нуждается в разви-
тии и совершенствовании), наличия тех-
нико-технологических, организационно-
методических, финансово-экономических 
факторов привлекательности для эмитентов 
и инвесторов. В настоящее время в сдел-
ках с ЦФА отрабатываются технические, 
организационные и иные решения, кото-
рые можно будет масштабировать и при-
менять в других аналогичных операциях, 
в том числе при расчетах цифровым рублем, 
во внешнеэкономических расчетах. Тех-
нические и иные решения по обращению 
ЦФА могут явиться основой для ускоренно-
го внедрения децентрализованных финан-
сов. Также можно ожидать, что рынок ЦФА 
будет в дальнейшем централизован и сег-
ментирован (сегмент продуктов для фон-
дового рынка и сегмент локализованных 
продуктов). Важным стимулом, влияющим 
на потенциал и скорость развития операций 
с ЦФА, являются внешние факторы, связан-
ные с внешнеэкономическими санкциями 
и рисками.
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