

Г

он
ча

ро
ва

 М
.В

., 
Го

нч
ар

ов
 А

.И
., 

С
по

ло
ви

хи
н 

О
.Ю

., 
20

23

ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ



www.volsu.ru

105Journal of Volgograd State University. Economics. 2023. Vol. 25. No. 2

DOI: https://doi.org/10.15688/ek.jvolsu.2023.2.9

UDC 336.648 Submitted: 20.03.2023
LBC 65.264 Accepted: 10.05.2023

ECONOMIC INTERESTS AND RISKS OF PARTICIPANTS
IN OPERATIONS WITH DIGITAL FINANCIAL ASSETS 1

Marina V. Goncharova
Volgograd Branch of Plekhanov Russian University of Economics, Volgograd, Russian Federation

Alexander I. Goncharov
Volgograd State University, Volgograd, Russian Federation

Oleg Yu. Spolovikhin
Volgograd Branch of Plekhanov Russian University of Economics, Volgograd, Russian Federation

Abstract. Based on empirical materials on the investment practice of the Russian financial market, the article
examines the economic interests of participants in operations with digital financial assets as well as the risks to
which they are exposed in these investment relations. The authors identify coinciding and immanent to each of the
participants in the operations target intentions that the participants are interested in implementing. The participants
are the Bank of Russia, the investor, the operator of the information system in which the issue of digital financial
assets is carried out, the recipient of the investment, and the bank of the operator of the information system.
The risks specific to each of these participants are disclosed and analyzed, and the authors substantiate proposals
for the prevention and relief of the identified risks likely when conducting operations and digital financial assets.
The dynamics of the admission of information system operators and operators of the exchange of digital financial
assets to the financial market are being studied, and the composition and volume of their operations for the
issuance of digital financial assets for the period 2022–2023 are being critically assessed. The dynamics of the
number of recipients of investments (persons issuing digital financial assets and the total volume of attracting
resources from investors through the issuance of digital financial assets) are investigated. The dynamics of the
growth of the number of individual investors in the Russian financial market are considered using the example of
their client accounts with positions on securities; proposals are made on the need to adopt a targeted federal
program to train citizens in behavior in the field of Internet investment. A methodological matrix of interests-risks-
measures has been formed for participants in operations with digital financial assets, which provides for the
allocation of overlapping and immanent interests-risks-measures and discloses mandatory preventive measures.
Which should be applied by each of the participants in operations with digital financial assets to ensure timely and
full execution of settlements between them and stable turnover of digital financial assets in the investment segment
of the Russian financial market.
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Аннотация. На основе эмпирических материалов инвестиционной практики российского финансово-
го рынка в статье исследуются экономические интересы участников операций с цифровыми финансовыми
активами, а также риски, которым они подвержены в данных инвестиционных отношениях. Авторы выделя-
ют совпадающие и имманентные каждому из участников операций целевые намерения, которые участники
заинтересованы осуществить: Банк России, инвестор, оператор информационной системы, в которой осу-
ществляется выпуск цифровых финансовых активов, получатель инвестиций, банк оператора информаци-
онной системы. Раскрываются и анализируются риски, характерные для каждого из указанных участников,
авторы обосновывают предложения по превенции и купированию выявленных рисков, вероятных при веде-
нии операций с цифровыми финансовыми активами. Изучается порядок допуска операторов информаци-
онных систем, операторов обмена цифровых финансовых активов на финансовый рынок, критически оце-
ниваются состав и объемы их операций по выпуску цифровых финансовых активов за период 2022–2023 го-
дов. Исследуется динамика количества получателей инвестиций – лиц, выпускающих цифровые финансовые
активы, суммарных объемов привлечения ресурсов от инвесторов посредством выпуска цифровых финан-
совых активов. Рассматривается динамика роста на российском финансовом рынке количества инвесто-
ров – физических лиц на примере их клиентских счетов с позициями по ценным бумагам, вносятся предло-
жения о необходимости принятия целевой федеральной программы для обучения граждан поведению в
сфере интернет-инвестирования. Сформирована методическая матрица интересов-рисков-мер для участни-
ков операций с цифровыми финансовыми активами, предусматривающая выделение совпадающих и имма-
нентных интересов-рисков-мер и раскрывающая обязательные превентивные мероприятия. Они должны
применяться каждым из участников операций с цифровыми финансовыми активами для обеспечения сво-
евременного и в полном объеме исполнения расчетов между ними и стабильного оборота цифровых фи-
нансовых активов в инвестиционном сегменте российского финансового рынка.

Ключевые слова: экономические интересы, риски, участники операций, цифровые финансовые акти-
вы, инвестирование, инвесторы-граждане, Интернет.

Цитирование. Гончарова М. В., Гончаров А. И., Споловихин О. Ю. Экономические интересы и риски
участников операций с цифровыми финансовыми активами // Вестник Волгоградского государственного
университета. Экономика. – 2023. – Т. 25, № 2. – С. 105–119. – DOI: https://doi.org/10.15688/ek.jvolsu.2023.2.9

Введение

На российском финансовом рынке обре-
ли законность цифровые финансовые активы,
которые обладают особенной экономической
природой, в таком качестве созданы и урегу-
лированы компьютерная технология дистан-
ционного применения цифровых инструментов

инвестирования и цифровые конструкции ин-
вестиционно-финансовых отношений по пово-
ду виртуальных активов. Каждое инвестици-
онное отношение предусматривает обязатель-
ные процедуры взаимодействия инвестора,
получателя инвестиций, оператора информа-
ционной системы, в которой осуществляет-
ся выпуск цифровых финансовых активов.
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Как инструменты инвестирования, они имеют
целевые качественные характеристики – это
криптозащищенные компьютерные алгорит-
мы, управляемые только авторизованным
пользователем через интернет-коммуникации.
Как инвестиционные активы они опосредуют
четыре цифровых образа экономических свя-
зей инвестора и получателя инвестиций. Осо-
бое инвестиционное качество цифровых фи-
нансовых активов – их экстерриториальность.

В первой половине 2023 г. отмечается
повышение интенсивности оборота цифровых
финансовых активов. В начале года два но-
вых оператора включены в реестр операто-
ров информационных систем, денежные сум-
мы, привлекаемые при помощи данной финан-
совой технологии, растут. Полагаем, текущий
год станет годом заметного продвижения циф-
ровых финансовых активов в сегменте дис-
танционного интернет-инвестирования. Такой
прогноз основан на объективно существующих
и сбалансированных взаимных интересах, а
также рисках участников этих инвестицион-
ных операций. Рассмотрим последовательно
эти рыночные позиции для каждого из участ-
ников, в числе которых: инвестор; получатель
инвестиций; оператор информационной систе-
мы, в которой осуществляется выпуск циф-
ровых финансовых активов, Банк России.

Объекты и методы исследования

Экономическое развитие российских ре-
гионов во многом сдерживается нехваткой
финансовых ресурсов, которые компании и
индивидуальные предприниматели могли бы
вкладывать на местах в реализацию долго-
срочных инвестиционных проектов. Во мно-
гом в ответ на этот вызов в начале 2020-х гг.
такие меры предприняты на институциональ-
ном уровне на основе четко прослеживаемо-
го тренда перевода операций участниками
инвестиционного процесса в информационно-
телекоммуникационную сеть Интернет.
В статье на основе действующего норматив-
ного регулирования и текущей инвестицион-
ной практики исследуются экономические
интересы и риски участников операций с циф-
ровыми финансовыми активами. На мето-
дологической основе материалистического
позитивизма, интегрирующей общенаучные,

частнонаучные и специальные методы по-
знания, цифровые финансовые активы рас-
сматриваются в ракурсе технологической
инновации и как объекты для вложения ка-
питала. Интересы представлены в виде це-
левых намерений получения положительных
результатов от ведения субъектами эконо-
мической деятельности, риски – вероятные
события, влекущие финансовые издержки
участников операций с цифровыми финансо-
выми активами.

 Инвестиционные операции с цифровыми
финансовыми активами проводятся на россий-
ском финансовом рынке все чаще, можно с
осторожным оптимизмом констатировать
окончание того застойного шока, который
длился с начала 2021 г. после вступления в
силу профильного федерального закона. Опе-
раторы информационных систем, в которых
осуществляется выпуск цифровых финансо-
вых активов, медленно, но все же пополняют
официальный реестр Банка России, тем са-
мым создавая условия для инвестиционного
взаимодействия участников рынка. Для ком-
паний и индивидуальных предпринимателей из
регионов преимущество цифровых финансовых
активов в их экстерриториальности; инициа-
торы проектов имеют возможность выдвигать
свои инвестиционные предложения и привле-
кать инвесторов из любого региона в любой
регион на всем интернет-пространстве наци-
ональной территории.

Результаты и обсуждение

Банк России, будучи публичным, консти-
туционно легитимированным Центральным
банком государства, как юридическое лицо
никаким рискам не подвержен. Вместе с тем
на Банк России возложена ответственность
за управление теми рисками, которые возни-
кают на финансовом рынке, в том числе в
инвестиционном сегменте Интернета. Следу-
ет признать, что имеет место, прежде всего,
государственный интерес Банка России, а
именно – развитие и обеспечение стабильно-
сти финансового рынка Российской Федера-
ции. При этом экономический интерес – полу-
чение прибыли – не является целью деятель-
ности Банка России [Федеральный закон от
10.07.2002 № 86-ФЗ ...].
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В то же время риски (связанные с осу-
ществлением бизнеса различные вероятные
события, влекущие финансовые потери) впол-
не возможны и ожидаемы, имеют большое
значение для участников операций с цифро-
выми финансовыми активами. Ключевой ин-
тернет-площадкой, посредством которой со-
вершаются операции с цифровыми финансо-
выми активами, является информационная
система, которую создает и эксплуатирует
специальная компания – оператор. Выделим
комплекс рисков, имманентных предпринима-
тельской и при этом специфичной деятель-
ности оператора информационной системы.

Риски и интересы
оператора информационной системы

Согласно действующему Федеральному
закону, операторы действуют по правилам, ко-
торые им согласовывает Банк России [Феде-
ральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ ...].
Вместо лицензирования они проходят слож-
ные процедуры по включению в реестр опе-
раторов информационных систем, который по-
стоянно ведется Банком России на его интер-
нет-сайте. Чтобы приобрести статус опера-
тора и далее вести операции с цифровыми фи-
нансовыми активами, компания-оператор: во-
первых, изучает регулирование данного биз-
неса, изложенное в соответствующих феде-
ральных законах и нормативных актах; во-вто-
рых, формирует коллектив из работников, в
точности соответствующих требованиям ста-
тьи 5 указанного Федерального закона, вклю-
чая соответствие специального должностно-
го лица компании-оператора предъявляемым
квалификационным требованиям и (или) тре-
бованиям к деловой репутации; в-третьих, ком-
плект из 18 наборов различных документов
представляет в Банк России для включения
компании в реестр операторов информацион-
ных систем [Операторы ...]. Отметим здесь,
что информационные технологии позволяют
провести проверку квалификации специалис-
тов компании-оператора дистанционно при по-
мощи Интернета.

Как видим, изначально Банк России пред-
принимает превентивные меры для исключе-
ния риска появления на финансовом рынке
ненадлежащего участника, а именно – опера-

тора информационной системы, в которой осу-
ществляется выпуск цифровых финансовых
активов, с работниками, не соответствующи-
ми высоким квалификационным требованиям.
Кроме того, компания-оператор должна иметь
уставный капитал в размере не менее 50 млн
рублей. Ответственность за купирование ука-
занного риска можно отнести к функционалу
Банка России. Однако после создания и вклю-
чения в реестр операторов информационных
систем компания-оператор непрерывно будет
подвержена еще нескольким рискам.

Предпринимательский риск. Как совер-
шенно обычная коммерческая организация,
компания-оператор должна предварительно
произвести затраты на то, чтобы участвовать
в этом бизнесе. Необходимо сформировать
немалый уставный капитал (50 и более млн
руб.), кроме того, потребуется программно-
аппаратный комплекс специальных техничес-
ких средств для ведения сделок посредством
интернет-коммуникаций. Далее нужно укомп-
лектовать штат IT-подразделения специалис-
тами высшей квалификации. Наряду с этим,
штат инвестиционного подразделения компа-
нии тоже требует работников высшего профес-
сионального уровня. Однако все указанные зат-
раты могут не дать положительного финансо-
вого результата, поскольку бизнес может про-
сто «не пойти», например из-за депрессивных
настроений на финансовом рынке. Заметим, что
законодательство о цифровых финансовых ак-
тивах вступило в силу более 2 лет назад
(с 01.01.2021), но мы не наблюдаем бума со-
здания операторов информационных систем, в
которых осуществляется выпуск цифровых фи-
нансовых активов (см. табл. 1).

Выделенный риск нейтрализуется дивер-
сификацией бизнеса. Как видно из таблицы 1,
две из пяти компаний-операторов являются
крупнейшими системно значимыми кредитны-
ми организациями. Безусловно, компании, ве-
дущие деятельность на финансовом рынке и
имеющие высококвалифицированных работ-
ников в IT и инвестиционных подразделениях,
могут, и законом это разрешено, совмещать
деятельность оператора информационной
системы с другой экономической деятель-
ностью.

Технологический риск. Оператор инфор-
мационной системы, в которой осуществля-
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ется выпуск цифровых финансовых активов,
исполняя свои бизнес-функции, обязан обес-
печить надлежащую эксплуатацию своей ин-
тернет-площадки, посредством которой про-
исходят инвестиционные операции с цифровы-
ми финансовыми активами. Во-первых, непре-
рывный доступ инвестора к его аккаунту, а
также возможность восстановления доступа
инвестора-обладателя цифровых финансовых
активов к записям информационной системы,
если такой доступ был им утрачен. Во-вторых,
бесперебойность и непрерывность (24/7) ра-
боты информационной системы, включая ра-
боту технических и операционных средств
дублирующего резервирования данных об
операциях. В-третьих, полноту и достовер-
ность сведений о цифровых финансовых ак-
тивах, содержащихся в записях информаци-
онной системы. В-четвертых, корректность
работы алгоритмов создания, хранения и об-
новления данных, содержащихся в распреде-
ленном реестре. Кроме того, работы алгорит-
мов, обеспечивающих тождественность дан-
ных во всех узлах (у каждого участника опе-
раций), составляющих распределенный реестр.
В-пятых, невозможность внести и (или) изме-
нить запись о цифровых финансовых активах
пользователем информационной системы в
обход регламента, установленного Правила-
ми компании-оператора.

Одним из видов технологического риска
является угроза события, после которого опе-
ратор не сможет исполнять свои обязаннос-
ти, например произойдет исчезновение из ак-
каунта того или иного инвестора данных о циф-

ровых финансовых активах, в которые были
вложены деньги. Это, в свою очередь, поми-
мо прямых финансовых потерь инвестора,
повлечет ответственность компании-операто-
ра, если инвестор сможет доказать, что его
потери произошли вследствие неисполнения
компанией-оператором предусмотренных пра-
вилами функциональных обязанностей. Пола-
гаем, что нейтрализация технологического
риска неразрывно связана с системной рабо-
той компании-оператора по обеспечению ки-
бербезопасности своей информационной сис-
темы (интернет-сайта), причем как в части
внутренних, так и внешних киберугроз; также
обеспечивается блокчейном.

Риск потери деловой репутации. Не-
сомненно, если компания-оператор не справ-
ляется со своим базовым бизнес-функциона-
лом, не обеспечивает стабильное и безопас-
ное функционирование информационной сис-
темы, в которой осуществляется выпуск циф-
ровых финансовых активов, это, кроме ее фи-
нансовых потерь, повлечет также удар по де-
ловой репутации. Позднее, как бы ни сложи-
лась судьба компании-оператора вследствие
события технологического риска, участники
финансового рынка в целом и его инвестици-
онного сегмента в частности, весьма вероят-
но, будут избегать взаимодействия с таким
оператором информационной системы.

Компания-оператор, в силу законодатель-
ства, обязательно проводит все расчеты с
участниками операций через номинальный
счет – это специальный расчетный счет, ве-
дется в кредитной организации. При этом все

Таблица 1. Динамика допуска операторов информационных систем, операторов обме-
на цифровых финансовых активов на финансовый рынок, 2021–2023 гг.

Table 1. Dynamics of admission of information system operators, digital financial asset exchange
operators to the financial market, 2021–2023

Год  
включения 

в Реестр 

Операторы информационных систем,  
в которых осуществляется выпуск  

цифровых финансовых активов 

Всего Операторы обмена  
цифровых финансовых 

активов 

Всего 

2021 нет 0 нет 0 
2022 ООО «Атомайз»    

 ПАО «СберБанк»    
 ООО «Лайтхаус» 3 нет 0 

2023 АО «АЛЬФА-БАНК»    
на ООО «Системы распределенного 

реестра» 2 нет 0 
01.05.2023 

Примечание. Составлено авторами по данным Банка России.
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кредитные организации подвержены риску
потери ликвидности. К сожалению, нередко в
финансовых отношениях возникают такие си-
туации, когда плательщик имеет вполне дос-
таточную сумму на своем банковском счете
(компания-оператор на номинальном счете)
для проведения денежного перевода своему
кредитору (инвестору либо получателю инве-
стиций), однако такой перевод банк не прово-
дит из-за того, что у банка на корреспондент-
ском счете в Банке России недостаточно де-
нежных средств. При таком рисковом собы-
тии компании-оператору придется упорно до-
казывать, что ее вины в нарушении обяза-
тельств нет и что платежи застопорились из-
за банка. Но ущерб деловой репутации ком-
пании-оператора все равно неизбежен, по-
скольку участники операций узнают о том, что
компания-оператор выбрала недобросовест-
ный банк. Здесь уточним, что Банк России из
года в год ведет системную работу по осво-
бождению финансового рынка от неблагона-
дежных банков. Так, по нашим данным, 20 лет
назад в России на 01.01.2003 действовало
1 329 кредитных организаций. На 1 марта
2023 г. их на тысячу меньше: 327 действу-
ющих банков (226 банков с универсальной ли-
цензией, 101 – с базовой) и 35 небанковских
кредитных организаций [Банковский сек-
тор ...]. Для превенции риска потери деловой
репутации компании-оператору следует от-
крывать номинальный счет для расчетов с по-
лучателями инвестиций и инвесторами в бан-
ках из группы системно значимых. Банк Рос-
сии утвердил Перечень системно значимых
кредитных организаций, в котором на апрель
2023 г. – 13 крупнейших коммерческих банков
[Перечень ...].

Исследуя экономические интересы опе-
ратора информационной системы, в которой
осуществляется выпуск цифровых финансо-
вых активов, выделим два. Во-первых, созда-
ние современных и востребованных в инвес-
тиционном сегменте финансового рынка ин-
новационных активов для вложения капитала.
Хотя формально цифровые финансовые акти-
вы выпускает получатель инвестиций, созда-
ние конкретной финансово-технологической
оболочки того или иного актива никогда не
обходится без прямого участия компании-
оператора. В настоящее время действующий

закон допускает в виде цифровых финансовых
активов использование нескольких электрон-
но-виртуальных конструкций экономических
отношений между инвестором и получателем
инвестиций. Всего их четыре, каждая такая
конструкция – это цифровой эквивалент: 1) тре-
бования денежной суммы; 2) разрешения эми-
тента реализовывать права по его эмиссион-
ным ценным бумагам; 3) акций капитала не-
публичного акционерного общества; 4) требо-
вания передать определенные эмиссионные
ценные бумаги. Считаем эту миссию компа-
нии-оператора вполне прогрессивной и востре-
бованной в современной российской экономи-
ке, несомненно, что учредители и работники
компаний-операторов имеют схожие с наши-
ми точки зрения. Этот интерес, пусть и выг-
лядит по отношению к компании как внешний
со стороны экономики в целом, но отрицать
его существование не представляется воз-
можным.

Во-вторых, вполне логично, что компа-
ния-оператор, как обыкновенная коммерчес-
кая организация, ставит перед собой задачу
получения прибыли от ведения экономичес-
кой деятельности и путем осуществления опе-
раций по выпуску и обращению цифровых фи-
нансовых активов решает эту задачу. Так,
например, на интернет-сайте оператора ин-
формационной системы АО «АЛЬФА-БАНК»
указаны тарифы (от 0,3 % до 1 % от суммы
сделки), которые, по нашим оценкам, суще-
ственно ниже комиссий, уплачиваемых по опе-
рациям с классическими инвестиционными
продуктами и ценными бумагами [Тарифы
оператора ...]. Тем не менее оператор ведет
бизнес не в ущерб своим экономическим ин-
тересам.

Риски и интересы
получателя инвестиций

Уточним, что традиционно для привле-
чения инвестиций, компании и индивидуаль-
ные предприниматели выпускали и выпуска-
ют те или иные ценные бумаги, поэтому при-
вычно звучит термин «эмитент». Мы счита-
ем цифровые финансовые активы объектом
инвестирования, отличным от ценных бумаг, и
в этой связи применяем свой термин – «полу-
чатель инвестиций» (для краткости, вместо пол-
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ноформатного термина «лицо, выпускающее
цифровые финансовые активы»). В текущий
период наблюдается рост количества полу-
чателей инвестиций, использующих эту ин-
вестиционную технологию (табл. 2).

Цифровые финансовые активы разреше-
но выпускать как юридическим лицам, так и
индивидуальным предпринимателям. Однако
из таблицы 2 видно, что за 2,5 года начиная с
2021 г. пока только компании проводили вы-
пуски цифровых финансовых активов. Отме-
чается повторяемость обращения одних и тех
же получателей инвестиций к данной инвес-
тиционной технологии.

Относительно данных таблицы 2 следу-
ет уточнить, что оператор ПАО «СберБанк»
и в 2022 г., и в 2023 г. проводил выпуски циф-
ровых финансовых активов в размере по
1 тыс. руб. (есть 1 выпуск на 996 руб.) по ре-
шениям ряда компаний. Позитивно и перспек-
тивно выглядит 5-летний выпуск цифровых фи-
нансовых активов самого СБЕРа эквивален-
тно 150 000 граммов золота – появление на
финансовом рынке «цифрового золота» мы
всецело поддерживаем.

Системный риск. Это негативное собы-
тие, сбой функционирования экономической
системы в целом либо ее подсистемы. Су-
ществует, например, вероятность ситуации,
при которой, допустим, банковская платежная
система на какой-то период времени будет не-
способна своевременно и в полном объеме
осуществлять денежные переводы клиентов
банков. Это событие может повлечь неиспол-

нение получателем инвестиций его финансо-
вых обязательств по зачислению денежных
сумм на номинальный счет оператора для пос-
ледующего расчета с инвесторами. Мы оце-
ниваем такой риск близким к нулевой отмет-
ке, поскольку выстроенный Банком России
платежно-расчетный механизм практически
исключает перебои при проведении денежных
переводов, что четко подтвердилось в усло-
виях применения против России, начиная с
2022 г. незаконных санкций со стороны недру-
жественных государств.

Рыночный риск. В процессе деятельно-
сти получателя инвестиций вопреки его рас-
четам возможна ситуация изменения стоимо-
сти обслуживания ресурсов, привлеченных по-
средством цифровых финансовых активов. На-
пример, по денежным требованиям установ-
лена купонная выплата, включающая процент,
равный ключевой ставке Центрального бан-
ка. Вследствие кризисных явлений на рынке
Центральный банк может увеличить размер
ключевой ставки, после чего стоимость об-
служивания привлеченных ресурсов резко воз-
растет. Аналогичный негатив возникает, на-
пример, при привлечении ресурсов под «циф-
ровое золото», когда рыночная конъюнктура
металла меняется не в пользу получателя
инвестиций. Рыночный риск для компаний рос-
сийской экономики всегда сочетается с пред-
принимательским риском, мы видим основным
инструментом его минимизации – диверсифи-
кацию активов и видов экономической дея-
тельности получателей инвестиций.

Таблица 2. Динамика количества лиц, выпускающих цифровые финансовые активы, и
сумм привлечения ресурсов инвесторов, 2022–2023 гг.

Table 2. Dynamics of the number of persons issuing digital financial assets and the amounts of
attracting investors’ resources, 2022–2023

Год выпуска 
ЦФА 

Операторы информационных систем, 
в которых осуществляется выпуск 

цифровых финансовых активов 

Всего получателей 
инвестиций 
(юрид. лиц) 

Всего 
выпусков 

(шт.) 

Сумма привлечения 
от выпусков ЦФА 

(млн руб.) 
2021 нет 0 0 0 

2022 / 2023 ООО «Атомайз» 3 / 1 9 / 1 278 / 1000 
 ПАО «СберБанк» 4 / 10 5 / 13 1, 101966 + 150 кг Au 

/ 0,219 
 ООО «Лайтхаус» 3 / 0 4 / 0 213,0 / 0 

2023 АО «АЛЬФА-БАНК» 2 / 0 2 / 0 760,0 
на 

01.05.2023 
ООО «Системы распределенного 

реестра» 
0 0 0 

 Итого 12 / 11 20 / 14 1252,101996 / 1000,219 

Примечание. Составлено авторами по данным операторов, указанных в таблице.
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Валютный риск, инфляционный риск.
Такие события, как резкое изменение курса
рубля по отношению к иностранной валюте,
рост цен, – привычные явления на российс-
ком финансовом рынке. Инвесторы могут при-
нять решение об увеличении своих вложений
в иностранные валюты, что повлечет их об-
вальный выход из цифровых финансовых ак-
тивов. Получателю инвестиций придется ре-
шать весьма сложную задачу срочного при-
влечения ликвидности для внепланового удов-
летворения финансовых требований со сторо-
ны кредиторов. Это может обернуться как ми-
нимум потерей сэкономленных денег на при-
влечении ресурсов посредством цифровых фи-
нансовых активов, но более вероятно, что воз-
никнут существенные убытки. К сожалению,
пока в нашей экономике функционирует угле-
водородная модель рубля, в рамках которой
национальная валюта привязана к валюте аме-
риканской юрисдикции и к ценам на экспорти-
руемые из России товары (прежде всего нефть
и газ), этот риск получателям инвестиций сле-
дует учитывать постоянно.

Хозяйствующие субъекты, ведущие биз-
нес в России, непрерывно отслеживают дина-
мику курса рубля, и при его ослаблении все-
гда поднимают цены на выпускаемые това-
ры, выполняемые работы, оказываемые ус-
луги, продаваемые активы. Однако в перио-
ды укрепления курса рубля цены не снижа-
ются и остаются более высокими, чем были
раньше. По нашему мнению, существует вза-
имосвязь валютной волатильности рубля и
инфляции, валютный риск сочетается с инф-
ляционным риском. Указанные риски можно
минимизировать только путем формирования
высокорентабельного бизнеса, прибыль от
которого позволит купировать валютный и
инфляционный риски.

Кредитный риск. Представляет собой
событие утраты платежеспособности заем-
щиком, получившим ресурсы от получателя
инвестиций, которые тот привлек, выпустив
цифровые финансовые активы. Получатель
инвестиций может оказаться одной из «кос-
тяшек домино», которые лавинообразно пада-
ют от одного толчка. Неплатежи контраген-
тов на финансовом рынке, несомненно, вред-
ны, отражают нарушение платежной дисцип-
лины, тормозят расчеты в локальных масш-

табах, при этом негативно влияют и на эконо-
мику в целом. Если контрагент получателя ин-
вестиций своевременно и в полном объеме не
платит, что предусмотрено договором между
ними, цепная реакция неплатежей может рас-
пространиться далее на инвесторов. Вполне
возможно, что у них есть свои плановые пла-
тежи с их контрагентами, тем самым негатив
от нарушения сроков и сумм расчетов некон-
тролируемо возрастает. Получатель инвести-
ций, помимо срочного привлечения ликвидно-
сти для нейтрализации данного риска и несе-
ния убытков из-за дороговизны ресурсов, мо-
жет получить удар по своей деловой репута-
ции, полагаем, указанные риски взаимосвяза-
ны. Превенция этих рисков возможна путем
тщательной оценки финансовой состоятельно-
сти, кредитоспособности заемщиков.

Законодательный, регуляторный рис-
ки. Гипотетические ситуации изменения за-
конодательства, регулирования оборота циф-
ровых финансовых активов Банком России,
вследствие которых могут сложиться непри-
емлемые условия для получателя инвестиций
в аспекте выпуска и обращения этих активов.
Полагаем, такие риски имеют нулевую веро-
ятность реализации. Создание цифрового ин-
вестиционного инструментария происходит в
России системно, осмысленно, с опорой на
качественные научные исследования. Регуля-
тивные и законодательные положения пока
еще имеют определенные недостатки и ше-
роховатости, однако фатальных препятствий
на правовом и регулятивном уровне для раз-
вития инновационной технологии цифровых
финансовых активов на финансовом рынке
России нет.

Экономические интересы получателя
инвестиций прозрачны и понятны. Во-первых,
компания или индивидуальный предпринима-
тель, осуществляя экономическую деятель-
ность, рождают актуальную и востребован-
ную на рынке идею, которая может быть
структурирована в конкретный проект, напри-
мер, создания нового товара. В дальнейшем
данная благородная миссия производства
материальных благ будет поддержана инвес-
торами, которые своими вложенными в про-
ект деньгами проголосуют «за» этот креатив.
Во-вторых, каждая компания или индивиду-
альный предприниматель, осуществляя эконо-
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мическую деятельность, непрерывно решают
насущную задачу оптимизации издержек.
Привлечение финансовых ресурсов путем
выпуска цифровых финансовых активов – это
бесшовная, быстрая, более дешевая иннова-
ционная технология использования инвестици-
онного инструмента и одновременно создания
законного цифрового эквивалента экономичес-
кого отношения между получателем инвести-
ций и инвестором.

Риски и интересы инвесторов

Инвесторы – как юридические, так и фи-
зические лица – тоже подвержены негатив-
ному влиянию различных событий с перспек-
тивой денежных потерь. Особое внимание об-
ратим на инвесторов-граждан. Риски, связан-
ные с цифровыми финансовыми активами и
иными цифровыми правами, не подлежат
страхованию [Федеральный закон от
23.12.2003 № 177-ФЗ ...]. Возврат вложений и
доходность инвестиций в цифровые финансо-
вые активы государство не гарантирует. Ис-
следуя события, которые могут состояться и
повлечь финансовые потери частного инвес-
тора, мы пришли к пониманию того, что все
риски, которым подвержен получатель инве-
стиций, непосредственно транслируются на
инвесторов-граждан. Весь возможный нега-
тив вследствие событий системного, рыноч-
ного, предпринимательского, валютного, инф-
ляционного, кредитного, правового, регулятор-
ного рисков в итоге интегрируется для инвес-
тора в риск неплатежа получателя инвести-
ций. Этот риск инвестор может предупредить
только тщательным подбором лица, выпуска-
ющего цифровые финансовые активы.

Кроме того, инвестор зависит от плате-
жеспособности коммерческого банка, в кото-

ром открыл номинальный счет оператор ин-
формационной системы, следовательно, инве-
стор подвержен риску потери ликвидности
этим коммерческим банком. Этот риск мы
оцениваем близким к нулю, поскольку, напри-
мер, в текущий период все действующие опе-
раторы имеют номинальные счета в систем-
но значимых банках. Наряду с этим, есть ве-
роятность искажения данных в базе операто-
ра информационной системы об обладателях
цифровых финансовых активов, вследствие
чего эти активы могут быть инвестором ут-
рачены. Вероятность тоже невысока, потому
что все операции происходят по схеме блок-
чейна и данные о них дублируются в несколь-
ких узлах распределенного реестра. Эта ин-
формационная технология позволяет точно
установить все этапы и всех участников каж-
дой операции с цифровыми финансовыми ак-
тивами.

Отметим, что в 2023 г. в национальной
экономике ведут деятельность не более 3 млн
юридических лиц и не более 4 млн индивиду-
альных предпринимателей. В то время как ко-
личество граждан, использующих возможно-
сти интернет-инвестирования, очень быстро
растет (табл. 3). В таблице представлены дан-
ные по клиентским счетам инвесторов – фи-
зических лиц с позициями по ценным бума-
гам на «Мосбирже» и на «СПБ Бирже». Дан-
ные по еще четырем российским организато-
рам торгов в силу их малозначительности не
включены.

В таблице 3 видна ускоренная динамика
роста количества людей, пытающихся полу-
чать доходы от инвестиционных операций. По-
лагаем, в 2023 г. не менее 33 млн чел. с це-
лью получения доходов проводят инвестици-
онные операции с различными объектами ин-
вестирования. К сожалению, официально ут-

Таблица 3. Динамика роста количества инвесторов – физических лиц на примере их
клиентских счетов с позициями по ценным бумагам, млн

Table 3. Dynamics of growth in the number of individual investors on the example of their
client accounts with securities positions, million

Организатор торговли 2019 2020 2021 2022 Изменение г/г, % 
ПАО «СПБ Биржа» 0,1 0,75 1,6 1, 8 650 / 112 / 12,5 

ПАО «Московская Биржа» 3,86 8,5 12,2 22,9 120 / 43,5 / 87,7 
Сумма 3,96 9,25 13,8 24,7 770 / 155,5 / 100,2 

Примечание. Составлено авторами по данным бирж, указанных в таблице.
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вержденной формы статистики для операто-
ров по гражданам, инвестирующим в цифро-
вые финансовые активы, не существует. Сла-
бая инвестиционная грамотность и, как след-
ствие, массовые потери вложенных капита-
лов у такого огромного количества инвесто-
ров, пусть даже это будет не 30, а 10 млн чел.,
могут повлечь очень опасные риски не толь-
ко финансовой дестабилизации рынка, но и
социального взрыва. Уточним, что регулятор
вправе регламентировать определенные вы-
пуски цифровых финансовых активов, доступ-
ные только квалифицированным инвесторам,
при этом неквалифицированным будет разре-
шено вкладываться в активы только в преде-
лах суммы, установленной Банком России на
год. Считаем, что на федеральном уровне
необходимо разработать и реализовать в те-
чение 2023–2027 гг. государственную про-
грамму «Инвестиционная интернет-грамот-
ность населения».

Экономический интерес инвестора состо-
ит в приращении своего капитала путем полу-
чения доходов от вложений денег в активы,
которые в цифровом виде интерпретируют оп-
ределенные конструкции экономических вза-
имосвязей инвестора и получателя инвести-
ций, имеющего приемлемый инвестиционный
рейтинг и актуальный для экономики бизнес-
проект.

Дискуссия об операциях
с цифровыми финансовыми активами

Исследование научных источников отра-
жает пока еще небольшое количество публи-
каций по данной проблематике. Правильно
отмечают А. Веролайнен и П. Кашицын, что
«возникает вопрос о дополнительном риске,
который несет сама платформа для инвесто-
ра... при этом отсутствуют детализированные
требования, снижающие риск дефолта и от-
сутствие операционных сбоев… нет гарантии,
что цифровые финансовые активы, выпущен-
ные на одной платформе, могут быть перене-
сены в случае ее падения на другую. Проце-
дура переноса цифровых финансовых активов
на внешний носитель не регламентирована»
[Веролайнен и др., 2023].

Созвучны с нашими утверждения М.Ж. Га-
лустяна о совокупном риске инвестора, в кото-

рый сливаются экономические (рыночный, ин-
фляционный, валютный, процентный); геополи-
тические (форс-мажорный, правовой, полити-
ческий); биржевые (операционный, снижения
ликвидности); портфельные (ценовой, деловой,
кредитный, селективный, страновой) риски,
однако его исследование ориентировано на
биржевые фондовые операции [Галустян,
2022, с. 68].

Е.В. Попов, А.Ю. Веретенникова, С.А. Фе-
дореев верно указывают, что «токенизация
прав, включающая возможность осуществле-
ния прав по ценным бумагам и по требовани-
ям передачи ценных бумаг, приводит к услож-
нению работы цифровой платформы в силу не-
обходимости выполнения дополнительных
функций, которые в традиционной бизнес-мо-
дели реализуются регистратором и депозита-
рием… таким образом, обеспечивается зна-
чительное снижение издержек» [Попов и др.,
2022, с. 55–56].

Поддерживаем позицию Т.Э. Рожде-
ственской и А.Г. Гузнова, что «основной фун-
кцией оператора… является функция управ-
ления информационной системой, в рамках
которой осуществляются выпуск, учет и об-
ращение цифровых финансовых активов. Это
некредитная финансовая организация, регули-
рование, контроль и надзор за их деятельнос-
тью осуществляет Банк России» [Рожде-
ственская и др., 2021, с. 133]. Согласны так-
же с точкой зрения А.С. Петрова относитель-
но того, что «активное внедрение в финансо-
вую систему цифровых финансовых активов
должно сопровождаться обеспечением над-
лежащего уровня кибербезопасности, в том
числе установления на законодательных и под-
законных уровнях специальных требований»
[Петров, 2022, с. 153].

Не можем в полной мере согласиться с
позицией Д.В. Эльяшева, он утверждает, что
«российские информационные системы до-
пускают выпуск и обращение только прав,
удостоверяющих денежные требования, что,
по нашему мнению, в наибольшей степени
определяет статус цифровых финансовых ак-
тивов» [Эльяшев, 2022, с. 506]. Цифровые фи-
нансовые активы опосредуют не только де-
нежные требования, но еще плюс три элект-
ронно-виртуальные конструкции экономичес-
ких отношений инвестора и получателя ин-
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вестиций. То, что в текущий период в прави-
лах операторов информационных систем пре-
дусматривается выпуск только цифровых эк-
вивалентов денежных требований, мало что
значит, поскольку тексты правил операторов
можно дополнить в короткий срок по согла-
сованию с Банком России. При этом счита-
ем, что заслуживает поддержки позиция ав-
торов – И.В. Кальницкой, О.В. Максимоч-
киной, О.Г. Конюковой, которые приходят к
обоснованному выводу о том, что «основы-
ваясь на более точной оценке риска финан-
совой несостоятельности, цифровые финан-
сы могут… снижать финансовый рычаг до
приемлемого уровня... организации могут
рассчитаться по своим краткосрочным и
долгосрочным обязательствам и имеют
меньшую вероятность банкротства» [Каль-
ницкая и др., 2023, с. 21].

Совершенно согласны с точкой зрения
нашей коллеги О.А. Ждановой относительно
получателей инвестиций, выпускающих циф-
ровые финансовые активы, что эти активы
«можно признать инструментами финансиро-
вания деятельности компании как на доле-
вой, так и на долговой основе» [Жданова,
2022, с. 57]. При этом не можем поддержать
инновацию, которую предложили и юридичес-
ки обосновали В.Н. Агеев и А.В. Власов,
о том, что «вексель, выпущенный в соответ-
ствии с английским правом, может рассмат-
риваться в Российской Федерации как циф-
ровой финансовый актив (денежное требова-
ние), может приобретаться / отчуждаться
через оператора резидентами РФ, формаль-
но не считаясь векселем по российскому пра-
ву» [Агеев и др., 2020, с. 110]. Такая финан-
сово-правовая конструкция, отягощенная пра-
вом юрисдикции, веками враждебной России,
будет нативно мертвой и не способной к ин-
вестиционному обороту.

Целиком поддерживаем О. Махову в ее
правильных утверждениях, что «существу-
ет два типа “золотых цифровых финансовых
активов” – один представляет собой денеж-
ное требование, привязанное к фактической
стоимости золота, а другой – предоставля-
ющий инвестору выбор между получением
денежной компенсации либо физического
золота. Оба варианта привлекательны и бе-
зопасны для инвестирования, гибридный

вариант является уникальным, поскольку
дает инвестору гибкость и гарантированный
переход от цифровой к наличной форме…
Инструмент достаточно инновационный и
сильно отличается от традиционных инст-
рументов вложения… подразумевает более
низкий порог входа почти каждого… имея в
кармане, условно, 10 тыс. рублей… вы мо-
жете успешно приобрести… разные акти-
вы» [Махова, 2023].

Исходя из всего вышеизложенного, счи-
таем, что имеется взаимосвязь экономичес-
ких интересов и рисков участников операций
с цифровыми финансовыми активами
(табл. 4). Как показано в таблице, участники
операций заинтересованы в своевременном и
полном исполнении финансовых обязательств
и по отношению к ним извне, и по операциям
между ними.

Выводы

Таким образом, экономические интере-
сы участников операций с цифровыми финан-
совыми активами представляют собой целе-
вые намерения, обусловленные статусом каж-
дого из участников инвестиционного процес-
са. Банк России имеет государственный ин-
терес – развитие и стабильность финансово-
го рынка. При достижении таких условий на
рынке остальные участники операций (опера-
тор, инвестор, получатель инвестиций, банк
оператора), действуя точно в регуляторных
рамках, имеют гарантированную возможность
добиться своих конечных целей и интересов –
получения прибыли и длительной повторяемо-
сти операций.

Эти участники подвержены влиянию
широкого спектра рисков, и совпадающих, и
индивидуально-специфичных, максимально
негативные последствия которых могут ин-
тегрироваться в финансовый дефолт как от
внешних контрагентов участников операций,
так и по расчетам за цифровые финансовые
активы между ними.

Для исключения и нейтрализации рис-
ков необходимы системные превентивные
меры, основанные на строгой финансовой
дисциплине и высокой квалификации всех
участников операций с цифровыми финансо-
выми активами.
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Table 4. Matrix of interests-risks-measures for participants in operations with digital financial
assets

Экономические интересы участников операций с цифровыми финансовыми активами 
– государственный 
интерес – развитие 

и обеспечение 
стабильности 

финансового рынка 
России 

 

– сохранение 
капитала; 

– приращение 
капитала; 
– участие 

в бизнес-проектах 
 

– реализация 
функционала 

инновационной 
инвестиционной 

технологии 
 

– осуществление 
креативных 

инвестиционных 
проектов; 

– привлечение 
недорогих фин. 

ресурсов 
 
 

– осуществление 
банковской 

деятельности 
 

Банк  
России 

Инвестор  
 

Оператор  
ИС 

Получатель 
инвестиций 

Банк 
Оператора ИС 

Риски участников операций с цифровыми финансовыми активами  
 
 

 
– 

– дефолт получателя 
инвестиций; 
– снижение 

ликвидности у Банка  
Оператора ИС; 

– банкротство Банка  
Оператора ИС 

 
 
 
 

– технологический 

 
 
 
 

– ошибочная 
бизнес-идея 

 
 
 
 

– снижение 
ликвидности 

 
Меры по управлению рисками участников операций с цифровыми финансовыми активами 

– развитие, укрепление, 
обеспечение 

эффективного 
и бесперебойного 

функционирования 
платежной 

и банковской систем, 
развитие 

и обеспечение 
стабильности 

финансового рынка 
России 

– профессиональная 
образовательная 

подготовка; 
повышение 

инвестиционной 
и интернет- 

квалификации 
по принятию 

инвестиционных 
решений на 

финансовом рынке 

 
 
 

– приобретение 
передового 
аппаратно- 

программного 
комплекса 

для работы ИС 
 

 
 
 

– разработка 
востребованных 
на финансовом 

рынке бизнес-идей 
и инвестиционных 

проектов 
 

 
 
 

– строгое 
соблюдение 
нормативов 

Банка России; 
непрерывное 
управление 

рисками  

Банк  
России 

Инвестор  
 

Оператор  
ИС 

Получатель 
инвестиций 

Банк 
Оператора ИС 

подбор, подготовка, расстановка, непрерывное повышение 
квалификации персонала 

диверсификация видов предпринимательской деятельности 

системный; рыночный; предпринимательский 
законодательный; регуляторный; инфляционный; 

потеря деловой репутации; банкротство 
 

получение прибыли от ведения операций на длительном отрезке времени 

Примечание. Составлено авторами.
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