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Резюме 

Актуальность. Применение новых механизмов фиксации имущественных прав (на примере феноме-
на «цифровые финансовые активы») позволяет не только обеспечить удовлетворение частных интере-
сов, но и способствует оперативности привлечения инвестиций в национальную экономику; цифровая 
форма фиксации имущественных прав выступает в качестве определенного средства достижения ба-
ланса частных и публичных интересов, характеризующегося применением новых правовых конструкций, 
подлежащих всестороннему исследованию. 

Целью исследования является уточнение места цифровых технологий (на примере цифровых фи-
нансовых активов) в обеспечении баланса частных и публичных интересов. 

Задачи: выявить суть категории «баланс частных и публичных интересов»; определить место кон-
струкции «цифровые финансовые активы» в обеспечении должного уровня согласованности частных и 
публичных интересов. 

Методология. При написании работы использовались методы анализа и синтеза, системный ме-
тод, догматико-юридический метод и метод толкования норм права.  

Результаты. Авторами утверждается, что сутью баланса частных и публичных интересов на со-
временном этапе развития российского общества следует считать не только обеспечение свободного 
распоряжения индивидуумами своим имуществом и способностями, но и в предоставлении им уверенно-
сти действенности требований, предъявляемых к государству в соблюдении последним своего же Основ-
ного закона – Конституции для недопущения произвола публичной власти. Авторами формулируются 
предложения по совершенствованию оборота имущественных прав, зафиксированных в цифровой форме 
по конструкции цифровых финансовых активов.  

Выводы. Цифровые финансовые активы являются перспективным инвестиционным финансовым 
инструментом, позволяющим удовлетворить потребности индивидуумов в сохранении и приращении 
принадлежащего им имущества, что способствует оперативности привлечения инвестиций в нацио-
нальную экономику и обеспечению достижения баланса частных и публичных интересов.  
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Abstract 

Relevance. The use of new mechanisms for fixing property rights (on the example of the phenomenon of "digi-
tal financial assets") allows not only to ensure the satisfaction of private interests, but also contributes to the efficien-
cy of attracting investments into the national economy; the digital form of fixing property rights acts as a certain 
means of achieving a balance of private and public interests, characterized by the use of new legal structures, sub-
ject to comprehensive research. 

The purpose of the study is to clarify the place of digital technologies (using the example of digital financial as-
sets) in ensuring a balance of private and public interests.  

Objectives: to identify the essence of the category "balance of private and public interests"; to determine the 
place of the construction of "digital financial assets" in ensuring the proper level of consistency of private and public 
interests. 

Methodology. When writing the work, methods of analysis and synthesis, the system method, the dogmatic-
legal method and the method of interpretation of the norms of law were used. 

Results. The authors argue that the essence of the balance of private and public interests at the present stage 
of the development of Russian society should be considered not only to ensure the free disposal of individuals with 
their property and abilities, but also to provide them with confidence in the effectiveness of the requirements imposed 
on the state in compliance with its own Basic Law – the Constitution to prevent the arbitrariness of public authorities. 
The authors formulate proposals to improve the turnover of property rights recorded in digital form by the design of 
digital financial assets. 

Conclusions. Digital financial assets are a promising investment financial instrument that allows meeting the 
needs of individuals in preserving and incrementing their property, which contributes to the efficiency of attracting 
investments into the national economy and ensuring a balance of private and public interests. 
_____________________________________________________________________________________________ 
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*** 
Введение 

В настоящее время общество обес-
покоено поиском новых конструкций и 
технологий, направленных не только на 

обеспечение эффективности взаимодей-
ствия государства и отдельных индиви-
дуумов, но и на развитие национальной 
экономики, выступающей в качестве 
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фундамента государственного суверени-
тета. Очевидно, что без развитой и силь-
ной экономики не может быть сильного и 
суверенного государства. При этом эко-
номическое развитие невозможно без 
привлечения частных и, прежде всего, 
внутренних инвестиций. Общепризнанно, 
что ни одно государство не может обхо-
диться без поддержки своего населения 
[1, с. 420], так же как и населению слож-
но развиваться в условиях слабого и не-
самостоятельного государства.  

Самоочевидно, что цифровые ин-
формационные технологии оказывают 
качественное влияние на оперативность, 
прозрачность, защищенность и стабиль-
ность возникающих между индивидуу-
мами отношений [2; 3; 4]. Хорошая про-
работка правовых норм, направленных на 
регулирование общественных отноше-
ний, в условиях применения цифровых 
информационных технологий, обладаю-
щих целым рядом преимуществ по срав-
нению с аналоговыми способами фикса-
ции, хранения и  передачи информации (в 
том числе и о принадлежности имуще-
ственных прав тому или иному лицу), 
позволяет не только обеспечить надеж-
ную охрану субъективных прав индиви-
дуумов (в том числе и обладателей иму-
щественных прав), но и стимулирует рост 
объемов оборота имущества и имуще-
ственных прав, повышает инвестицион-
ную привлекательность экономики, спо-
собствует наполняемости бюджетов раз-
личных уровней за счет четкого админи-
стрирования финансовых потоков. 

Методология 

Для достижения цели и решения по-
ставленных задач авторами использова-
лись такие общенаучные методы, как 
анализ, синтез, метод системного подхо-
да, а также такие частнонаучные методы 
научного познания, как догматико-юри-
дический, толкования норм права.  

Применение методов анализа и син-
теза предоставило авторам возможность 
установить сущность феноменов «баланс 
частных и публичных интересов», «циф-

ровые финансовые активы» (далее по 
тексту – ЦФА).  

Системный метод позволил провести 
структурирование и логическое изложе-
ние исследовательского материала. Дог-
матико-юридический метод гарантировал 
качественное изучение состояния зако-
нодательства в исследуемых областях. 
Использование метода толкования норм 
права способствовало выявлению пробе-
лов и коллизий в правовом регулирова-
нии обращения ЦФА. 

Результаты и их обсуждение 
Рассматривая содержание термина 

«баланс» с позиции соотношения «вза-
имно связанных показателей какой-
нибудь деятельности, процесса» [5, с. 34], 
мы неизбежно обращаемся к проблема-
тике поиска такого состояния обще-
ственных отношений, которое позволило 
бы обеспечить эволюционное развитие 
социума.  

Обращение в рамках настоящего ис-
следования к категории «баланс» позво-
ляет более наглядно раскрыть суть не 
только отношений, касающихся соотно-
шения прав человека и прав такого пуб-
лично-правового образования, как госу-
дарство, но и соотношения категорий 
«государство» и «закон», ибо, говоря о 
балансе, мы, прежде всего, говорим о не-
коем состоянии равновесия, позволяю-
щем обеспечить устойчивость той или 
иной системы (например, использования 
шеста-баланса позволяет цирковым экви-
либристам выполнять даже сальто-
мортале на тонком канате). Мы глубоко 
убеждены в том, что при рассмотрении 
проблематики соотношения интересов 
государства и интересов человека и 
гражданина в качестве должного базиса 
для обеспечения такого баланса выступа-
ет закон.    

В настоящее время общепризнанно, 
что важнейшим критерием достижения 
прогресса в развитии человечества сле-
дует считать степень удовлетворенности 
потребностей человека, который рас-
сматривается как высшее существо – 
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«венец природы»1. И хотя позициониро-
вание в нормах ст. 2 Конституции РФ че-
ловека, его прав и свобод с позиции 
высшей ценности российского общества 
совсем не случайно, раскрытие всего по-
ложительного потенциала конкретной 
личности в отрыве от организованного 
человеческого социума невозможно. В 
рамках проведения историко-теоретичес-
кого анализа современного состояния 
частного и публичного права С. В. Васи-
льев обоснованно отмечает факт возрас-
тания воздействия современного госу-
дарства на экономические отношения, 
увеличения внимания, уделяемого вопро-
сам социальной деятельности государ-
ства, направленной на обеспечение мате-
риальных и духовных потребностей лю-
дей, их прав и законных интересов, что 
обусловливает тенденцию к более тесной 
связи и взаимопроникновению норм пуб-
личного и частного права [6, с. 3]. 

Исследуя проблематику баланса 
частных и публичных интересов, следует 
отметить, что абсолютный примат госу-
дарства над личностью чреват крайне 
негативными последствиями. В том слу-
чае, если в рамках политической системы 
общества при установлении иерархии по-
требностей интересы государства рас-
сматриваются в качестве высшего прио-
ритета по отношению к интересам от-
дельной личности, если государство ис-
ключительно по своему усмотрению 
определяет допустимый круг прав и сво-
бод человека и гражданина, а также воз-
можности их правовой защиты, есть ве-
сомые основания говорить о тоталитар-
ной системе управления обществом.  

Некоторые авторы, например          
Р. Р. Лутфуллин, утверждают, что зна-
чительная часть сегодняшних трудностей 
и проблем современной России во мно-
гом обусловлена нашим тоталитарным 
прошлым [7, с. 3]. Однако мы полагаем, 
что данный подход нельзя признать со-
стоятельным. Большевики тоже рассуж-
                                                

1 Копшев О. Человек – венец природы. 
URL: https://proza.ru/2017/09/16/1621 (дата 
обращения: 03.09.2023). 

дали о трудностях, возникших при ста-
новлении советской власти, с позиций 
негативного наследия царского тоталита-
ризма, хотя они сами настолько резко и 
быстро разрушили все старые экономи-
ческие конструкции, что им пришлось 
фактически с нуля формировать новые 
модели регулирования имущественных 
отношений, основанные на коммунисти-
ческом мировоззрении.  

К сожалению, в 90-е годы ХХ века 
переход к экономике, фундаментом кото-
рой является частная собственность, так-
же осуществлялся столь стремительно, 
что устоявшиеся социалистические мо-
дели межсубъектного взаимодействия 
были разрушены очень быстро. Несо-
мненно, что резкость перестройки моде-
лей хозяйствования и управления, отсут-
ствие постепенности и плавности при 
смене конструкции социальной парадиг-
мы российского общества во многом 
обусловило то, что негативные послед-
ствия такой «шоковой терапии» мы 
ощущаем вот уже более 30 лет. 

В то же время следует отметить, что 
противоположная тоталитаризму анархи-
ческая идеология (если данная социаль-
но-политическая философия берется за 
основу построения модели общественно-
го взаимодействия) вовсе не способству-
ет повышению эффективности поступа-
тельного развития общества. Хотя анар-
хическая идеология и практика, базиру-
ющиеся на необходимости «уничтожения 
государства как социального института» 
[8, с. 15], в своем стремлении заменить 
государственную власть местным само-
управлением [9, с. 5] и сегодня продол-
жает, в той или иной степени, оказывать 
влияние на общественные настроения, 
однако перспективность общественного 
устройства, основанного исключительно 
на анархизме, весьма утопична [10, с. 21; 
11, с. 161–163]. 

Мы убеждены, что обеспечение 
устойчивого функционирования системы 
«человек – закон – государство», когда 
личность наделяется определенной сово-
купностью прав и обязанностей во взаи-
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моотношениях с государством, во мно-
гом зависит от того, насколько действен-
но каждая конкретная личность может 
защищать свой интерес, своё частное 
право от любого нарушения, в том числе 
и при их умалении со стороны властных 
органов. Бесспорно, что ощущение за-
щищенности от любого произвола спо-
собствует формированию творческой 
инициативы личности, без которой не-
возможно обеспечить поступательное и 
прогрессивное развитие человечества. 
Думается, что только в рамках правового 
и социального государства, когда посред-
ством использования различных методов 
правового воздействия государство спо-
собно обеспечить должный уровень за-
щиты персональных интересов, можно 
говорить об усилении частной инициати-
вы, которая позволит добиться повыше-
ния эффективности и устойчивости 
национальной экономики, лежащей в ос-
нове любого государственного суверени-
тета. 

Интересной видится позиция           
Е. Ю. Архиповой, утверждающей, что 
«государство может и игнорировать лич-
ный и общественный интерес, а может и 
инициировать их согласование в целях 
обеспечения необходимого в текущий 
период времени баланса интересов лич-
ности, общества и государства» [12,        
с. 134]. Однако, на наш взгляд, такой 
подход характерен для государства, по-
строенного на тоталитарных принципах 
управления, тогда как для правового го-
сударства это неприемлемо.  

В соответствии со ст. 1 Конституции 
РФ, Россия является правовым государ-
ством, в котором созданы такие правовые 
механизмы, которые позволяют в опре-
деленных ситуациях признавать те или 
иные нормативные правовые акты не со-
ответствующими Конституции РФ. Ду-
мается, что принятая на всенародном ре-
ферендуме 1993 г. Конституция РФ как 
Основной закон нашего государства яв-
ляется действенным правовым инстру-
ментом, позволяющим обеспечить долж-
ный баланс и равновесие между интере-

сами государства в целом и интересами 
каждой отдельной личности. На наш 
взгляд, для обеспечения поступательного 
прогрессивного развития нашего обще-
ства граждане России должны знать и 
быть уверенными в том, что они могут не 
только свободно распоряжаться своим 
имуществом и способностями в своем 
интересе, но и требовать от государства 
соблюдения своего же Основного закона 
для недопущения произвола публичной 
власти, что и является первым и неиз-
менным условием правового государства. 
Что же касается формирования условий, 
обусловливающих возникновение у ин-
дивидов интересов, соответствующих 
интересам общества и государства, то это 
хотя и является весьма важным направ-
лением развития современного общества 
[12, с. 138], но не самым главным. При 
этом мы неоднократно обращали внима-
ние, что тенденцию социализации част-
ного права следует рассматривать в каче-
стве тренда развития правовой системы 
российского государства [13; 14, с. 72–
76], что вполне соответствует нормам          
ст. 7 Конституции РФ.   

Несомненно, что достижение балан-
са частных и публичных интересов зави-
сит от целого ряда обстоятельств, среди 
которых весьма важное место занимают 
время и пространство.  О подвижности 
баланса интересов во времени и про-
странстве, о противоречивости взаимо-
действия и взаимовлияния интересов 
личности, общества и государства неод-
нократно отмечалось в научных исследо-
ваниях как российских [15], так и зару-
бежных [16] авторов. В этой связи, мы 
полагаем, юридическая наука должна 
внимательно изучать складывающиеся 
новые экономические, имущественные 
отношения, судебную практику, выяв-
лять возникающие противоречия и пред-
лагать законодателю принимать соответ-
ствующие законы, которые служили бы 
«балансом» для уравновешивания инте-
ресов отдельной личности и интересов 
государства и общества в целом.  
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В свете вышеизложенного предлага-
ем обратиться к исследованию отноше-
ний, связанных с развитием новых циф-
ровых технологий, которые позволяют 
субъектам экономических имуществен-
ных отношений в своих собственных ин-
тересах без личного контакта, без при-
вязки ко времени суток и конкретной 
точке пространства приобретать субъек-
тивные права и осуществлять юридиче-
ские обязанности, минуя посредничество 
различных структур, в том числе и госу-
дарственных органов. 

Государство не может игнорировать 
факт развития таких новых конструкций 
межсубъектного взаимодействия, кото-
рые все чаще и чаще обозначаются тер-
мином «трансакция» (от лат. transactio – 
совершение, договор) [17, с. 649]. В рам-
ках этих отношений зачастую фиксиру-
ются факты недобросовестного поведе-
ния отдельных субъектов, преследующих 
свой корыстный интерес. Причем свой 
фискальный (налоговый) интерес в нор-
мальном развитии таких отношений име-
ется и у государства, что обусловливает 
необходимость принятия законов, уста-
навливающих четкие правила поведения 
участников названных отношений.  

В настоящее время в качестве одного 
из важнейших трендов современной эко-
номики, как в Российской Федерации, так 
и во всем мире, рассматривается переход 
к максимальной компьютерной алгорит-
мизации процедур экономических отно-
шений, когда большое значение в рамках 
организации и осуществления хозяйство-
вания приобретают электронные процес-
сы получения данных, принятия и реали-
зации управленческих решений, что зача-
стую обозначается термином «цифровая 
экономика» (digital economy) [18, с. 8]. 
Развитие науки и техники позволяет ор-
ганизовать дистанционное взаимодей-
ствие субъектов экономических отноше-
ний и гражданского оборота без какого-
либо ухудшения качества такого взаимо-
действия. Станки с числовым програм-
мным управлением, робототехника поз-
воляют значительно повысить произво-

дительность труда, снизить издержки, 
связанные с привлечением трудовых ре-
сурсов, оперативно менять модельный 
ряд производимой продукции. Использо-
вание в банковской сфере интернет-
технологий, инвестиционных технологий, 
работающих на основе блокчейна, совре-
менного программного обеспечения поз-
воляет вводить новые финансовые ин-
струменты, которые выступают и расчет-
ным средством, и средством для инвести-
рования и накопления. В качестве одного 
из перспективных финансовых инвести-
ционных инструментов выступают ЦФА 
[19, с. 107]. 

Термин ЦФА является новеллой рос-
сийской правовой мысли. В отличие от 
России в зарубежных юрисдикциях более 
распространен термин «токен». Именно 
поэтому за рубежом нередко говорят о 
«токенизации экономики», предусматри-
вая под этим все ту же цифровизацию, но 
с учетом преимуществ блокчейн-техно-
логий [20, с. 108].  

Конструкция ЦФА получила легаль-
ное признание в Федеральном законе от 
31 июля 2020 г. № 259-ФЗ «О цифровых 
финансовых активах, цифровой валюте и 
о внесении изменений в отдельные зако-
нодательные акты Российской Федера-
ции» (далее – Закон о ЦФА). Российский 
законодатель, формулируя нормы ст. 1 
вышеназванного нормативного правового 
акта, вступившего в силу с 1 января 2021 г., 
понимает под ЦФА определенный сег-
мент имущественных (цифровых) прав, 
сведения о которых зафиксированы в 
специальных информационных системах, 
функционирующих на принципах рас-
пределенного реестра1. В качестве важ-
нейших особенностей российских иму-
щественных прав, зафиксированных по 
                                                

1 О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте и о внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской 
Федерации: федер. закон от 31 июля 2020 г. 
№ 259-ФЗ : ред. от 14.07.2022 // Консуль-
тант Плюс: сайт. URL: https://www.consultant. 
ru›document/cons_doc_LAW_358753/ (дата 
обращения: 19.08.2023). 
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конструкции ЦФА, российский законода-
тель обозначил, что их учет и обращение 
возможны только посредством внесения 
соответствующих записей в некую ин-
формационную систему, бесперебойность 
работы которой достигается посредством 
использования технологии блокчейн, 
причем обслуживание и работоспособ-
ность такой системы должен обеспечи-
вать специальный субъект – оператор ин-
формационной системы, в которой осу-
ществляется выпуск ЦФА (далее – опера-
тор выпуска ЦФА).  

В качестве сущностного наполнения 
конструкции ЦФА российский законода-
тель рассматривает корпоративные права 
участника непубличного акционерного 
общества, денежные требования, имуще-
ственные права, зафиксированные в 
эмиссионных ценных бумагах, а также 
право требования передачи таких эмис-
сионных ценных бумаг. Причем мы соли-
дарны с В. А. Садковым, который убеди-
тельно доказал, что оригинальность кон-
струкции ЦФА заключается не в специ-
фике имущественных прав, определяю-
щих ценность ЦФА, а в особой форме 
фиксации этих имущественных притяза-
ний [21, с. 9]. 

Преимуществами конструкции ЦФА 
перед другими способами фиксации 
имущественных прав является то, что 
оборотоспособность имущественных 
прав, зафиксированных в цифровой фор-
ме, гораздо выше, нежели оборотоспо-
собность аналогичных прав, зафиксиро-
ванных в соответствии с традиционными 
правовыми механизмами. По сравнению 
с оборотом имущественных прав, зафик-
сированных в форме ценных бумаг (как 
документарных, так и бездокументар-
ных), издержки обладателя ЦФА на опла-
ту услуг посредников, обеспечивающих 
реализацию и переход прав, удостоверен-
ных по конструкции ЦФА, должны быть 
на несколько порядков ниже. Защищен-
ность информационной системы, в кото-
рой выпущены права, зафиксированные 
по конструкции ЦФА, от мошеннических 
действий, обеспечивается за счет функ-

ционирования данной информационной 
системы на основе распределенного ре-
естра, а также за счет жестких требова-
ний, предъявляемых к оператору выпуска 
ЦФА и четкой регламентации его дея-
тельности на законодательном уровне. 
Ведение реестра операторов информаци-
онных систем, в которых осуществляется 
выпуск ЦФА, возложено на Банк России. 
По состоянию на 25.08.2023 в данном ре-
естре зафиксировано 10 компаний: блок-
чейн-платформа «Атомайз», Сбербанк, 
финтех-компания «Лайтхаус», Альфа-
банк, ООО «Системы распределенного 
реестра», ООО «Токены – Цифровые Ин-
вестиции», АО АКБ «ЕВРОФИНАНС 
МОСНАР-БАНК», ПАО «СПБ Биржа», 
ООО «Блокчейн Хаб», НКО АО «Нацио-
нальный расчетный депозитарий». 

В соответствии с нормами Закона о 
ЦФА права, удостоверенные по кон-
струкции ЦФА, обладают определенной 
имущественной ценностью, могут сво-
бодно отчуждаться, характеризуются зна-
чительной инвестиционной привлека-
тельностью. Однако ЦФА не могут рас-
сматриваться в качестве средства платежа 
и средства накопления.  

Российские ЦФА имеют природу, от-
личную от правовой природы цифровой 
валюты (далее по тексту – цифровалюта), 
в качестве которой российский законода-
тель в нормах ст. 1 Закона о ЦФА рас-
сматривает некий цифровой код или со-
вокупность электронных данных. В отли-
чие от цифровалюты, при обороте кото-
рой имя лица, обязанного перед каждым 
обладателем соответствующих электрон-
ных данных, не называется, при исполь-
зовании прав, удостоверенных по кон-
струкции ЦФА, лицо, являющееся обя-
занным по соответствующим требовани-
ям, определить достаточно просто. Этот 
момент весьма важен, т. к. позволяет чёт-
ко определить субъектов отношений, их 
интерес, конкретные права и обязанно-
сти, цель и, конечно, оценить законность 
сделки, а у налоговых органов имеется 
возможность отследить доходность про-
водимых сделок в фискальных целях.         
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Оборот прав, удостоверенных по 
конструкции ЦФА, осуществляется в 
цифровой форме по определённому алго-
ритму, который должен фиксироваться в 
Правилах обмена цифровых финансовых 
активов (далее – правила обмена ЦФА). В 
обобщенном виде гражданский оборот 
прав, удостоверенных по конструкции  
ЦФА, включает пять этапов: 1) приобре-
тение тем или иным лицом статуса поль-
зователя  информационной системы, в 
которой фиксируются  ЦФА; 2) осу-
ществление выпуска ЦФА в порядке, 
установленном российским законодате-
лем; 3) приобретение  ЦФА их первым 
обладателем посредством заключения 
сделки с лицом, осуществляющим эмис-
сию прав, удостоверенных по конструк-
ции ЦФА; 4) передача прав,  удостове-
ренных по конструкции ЦФА, от одного 
обладателя другому при посредничестве 
специального субъекта – оператора обме-
на цифровых финансовых активов (далее 
по тексту – оператор обмена ЦФА), по 
правилам  обмена ЦФА, установленным и 
согласованным с Банком России; 5) по-
гашение обязательств, имущественные 
права по которым были удостоверены по 
конструкции ЦФА и исполнены обязан-
ным лицом [22, с. 85]. 

Правила обмена ЦФА являются од-
ним из важнейших документов оператора 
обмена ЦФА.  Именно через оператора 
обмена ЦФА осуществляются все сделки 
по купле-продаже прав, зафиксированных 
посредством конструкции ЦФА, а также 
иные сделки с ЦФА, включая обмен прав, 
удостоверенных по конструкции ЦФА, 
одного вида на имущественные права, 
удостоверенные по конструкции ЦФА, 
другого вида, либо на иные цифровые 
права и другие объекты гражданских 
прав. 

Признание за тем или иным субъек-
том статуса оператора обмена ЦФА воз-
можно только после получения соответ-
ствующего разрешения от Центрального 
банка России. Это фиксируется посред-
ством осуществления регистрационной 
записи в реестре операторов обмена циф-

ровых финансовых активов (далее по 
тексту – реестр операторов обмена ЦФА).  

Требования к оператору обмена ЦФА 
в императивном порядке установлены в 
нормах ст. 10 Закона о ЦФА. Российский 
законодатель устанавливает, что в каче-
стве оператора обмена ЦФА могут вы-
ступать только кредитные организации, 
организаторы торговли и иные юридиче-
ские лица, которые соответствуют уста-
новленным в Законе о ЦФА требованиям. 
При этом оператор обмена ЦФА имеет 
право осуществлять свою профессио-
нальную деятельность только после 
включения его в реестр операторов обме-
на ЦФА. 

Для того чтобы организатор торговли 
приобрел статус оператора обмена ЦФА, 
это хозяйственное общество должно быть 
создано в соответствии с законодатель-
ством РФ. Коммерческие организации, 
личным законом которых является не 
российское право в качестве организатора 
торговли – оператора обмена ЦФА, рас-
сматриваться не должны. 

В соответствии с нормами ст. 5 Фе-
дерального закона от 21 ноября 2011 г.       
№ 325-ФЗ «Об организованных торгах» 
(далее по тексту – Закон об организован-
ных торгах) организатор торговли должен 
обладать лицензией биржи или лицензи-
ей торговой системы1. Анализ норм дей-
ствующего российского законодательства 
показывает, что деятельность организато-
ра торговли – оператора обмена ЦФА но-
сит не только строго регламентированный 
характер, но и осуществляется в рамках 
специальной (функциональной) право-
способности.  

Специальная правоспособность пре-
доставляется определенным категориям 
участников гражданского оборота в соот-
ветствии с их особыми потребностями 
или статусом в обществе. Целью специ-
альной правоспособности является защи-
                                                

1 Об организованных торгах: федер. за-
кон от 21 нояб. 2011 г. № 325-ФЗ : ред. от 
10.07.2023  // Консультант Плюс: сайт. URL: 
https://www.consultant.ru›document/cons_doc_
LAW_121888/ (дата обращения: 19.08.2023). 
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та интересов определенных лиц и обес-
печение должных возможностей для их 
участия в гражданском обороте. 

Основной принцип специальной 
правоспособности заключается в том, что 
лица, которые на законодательном уро-
вне ограничиваются в субъективных пра-
вах, могут требовать предоставления им 
дополнительных механизмов защиты. 
Только принятые на законодательном 
уровне нормы, позволяющие обеспечить 
работоспособность соответствующих пра-
вовых механизмов, позволяют обеспе-
чить эффективную реализацию специ-
альной правоспособности и защиту инте-
ресов управомоченных лиц. Создание 
эффективных механизмов защиты и реа-
лизации специальной правоспособности 
является важной задачей, касающейся 
обеспечения состояния равенства среди 
участников общественных отношений и 
справедливости в обществе, т. е. для до-
стижения равновесия.  

Говоря о сути специальной (функцио-
нальной) правоспособности, следует под-
черкнуть, что ее пределы в императивном 
порядке установлены законодателем, а 
выход за такие пределы имеет крайне 
негативные последствия [23, с. 663]. Все 
сделки, совершенные с выходом за уста-
новленные пределы такой правоспособ-
ности, следует квалифицировать как не-
действительные. 

Это имеет самое прямое отношение к 
организации деятельности оператора об-
мена ЦФА. В частности, организатору 
торговли – оператору обмена ЦФА за-
прещено заниматься производственной, 
торговой и страховой деятельностью, а 
также деятельностью по ведению реестра 
владельцев ценных бумаг. Ему запреща-
ется осуществлять функции кредитных 
организаций. Организатору торговли – 
оператору обмена ЦФА нельзя управлять 
акционерными инвестиционными фон-
дами, паевыми инвестиционными фон-
дами, негосударственными пенсионными 
фондами.  Организатор торговли – опера-
тор обмена ЦФА не может рассматри-
ваться в качестве специализированного 

депозитария инвестиционных фондов, 
паевых инвестиционных фондов и него-
сударственных пенсионных фондов. Ему 
запрещено осуществлять деятельность в 
качестве акционерного инвестиционного 
фонда, негосударственного пенсионного 
фонда по пенсионному обеспечению и 
пенсионному страхованию. Законодате-
лем установлен однозначный запрет на 
осуществление деятельности организато-
ра торговли – оператора обмена ЦФА в 
качестве центрального контрагента. 
Несомненно, что такое ограничение сфе-
ры деятельности оператора обмена ЦФА 
предусмотрено для того, чтобы он не 
«распылялся» при оказании широкого 
круга услуг, а сосредоточился на опреде-
ленном сегменте общественных отноше-
ний, в рамках которого продемонстриро-
вал бы высокие профессиональные пока-
затели, гарантирующие безопасность ока-
зываемых услуг. 

Если организатор торговли одновре-
менно выступает и оператором обмена 
ЦФА, то для ведения деятельности по 
проведению организованных торгов в та-
ком хозяйственном обществе, функцио-
нирующем в организационно-правовой 
форме или ООО, или АО, должны быть 
созданы специальные структурные под-
разделения, причем конфликт интересов 
в рамках осуществления разноплановой 
деятельности организатора торговли – 
оператора обмена ЦФА недопустим.  

К учредителям и органам управления 
организатора торговли – оператора обме-
на ЦФА предъявляются достаточно жест-
кие требования, установленные в нормах 
ст. 10 Закона о ЦФА. В нашей юрисдик-
ции таким требованиям полностью соот-
ветствует, например, Публичное акцио-
нерное общество «Московская Биржа 
ММВБ-РТС» – ПАО «Мосбиржа». Имен-
но указанный организатор торговли стал 
первым оператором обмена цифровых 
финансовых активов в Российской Феде-
рации, что позволило Банку России в ав-
густе 2023 г. открыть соответствующий 
реестр операторов обмена цифровых фи-
нансовых активов.  
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Однако признавая соответствие дей-
ствующему законодательству о ЦФА ре-
шение о включении ПАО «Мосбиржа» в 
реестр операторов обмена ЦФА, мы по-
лагаем, что в целях обеспечения стабиль-
ности оборота ЦФА, обеспечения долж-
ной степени защиты прав частных лиц – 
действующих обладателей ЦФА, стара-
ющихся реализовать эти цифровые фи-
нансовые активы, и лиц, выразивших же-
лание приобрести ЦФА, государственный 
контроль за оборотом ЦФА должен нахо-
диться на более высоком уровне. Думает-
ся, что функции оператора обмена ЦФА 
должны возлагаться на определенный 
государственный орган, ответственность 
за деятельность которого будет возлагать-
ся на само государство, а не ограничи-
ваться вкладом участников в уставной 
капитал того или иного хозяйственного 
общества. Полагаем, что такое решение 
вопроса позволит значительно повысить 
гарантии стабильности рынка ЦФА, ин-
вестиционную привлекательность рос-
сийской экономики.  

Выводы 
Несомненно, что объем оборота 

ЦФА, которые, на наш взгляд, являются 
весьма перспективным инвестиционным 
финансовым инструментом, будет нарас-
тать. Вполне уместно распространить 

нормы закона о ЦФА не только на непуб-
личные акционерные общества, но и на 
публичные АО, но с введением условий 
об обязательном страховании ответствен-
ности эмитентов ЦФА и операторов вы-
пуска ЦФА. 

Мы убеждены, что гарантирован-
ность стабильности оборота ЦФА со сто-
роны государства позволит увеличить 
скорость оборота свободных капиталов, 
будет способствовать направлению их в 
наиболее эффективные социально-эконо-
мические проекты, повышению ресурс-
ной базы этих проектов. Накопленный 
человечеством опыт показывает, что од-
ним из следствий вышесказанного в 
ближнесрочной перспективе должно 
стать повышение результативности соци-
ально-производственной деятельности, 
что отвечает как чаяниям отдельной лич-
ности, так и интересам всего социально-
правового государства, коим и является 
Российская Федерация, что вполне впи-
сывается в рамки обеспечения баланса 
частных и публичных интересов. 

Думается, что в современных усло-
виях медлить с внедрением перспектив-
ных технологий нельзя, т. к. задержки на 
пути развития экономики в условиях про-
тиводействия Российской Федерации со 
стороны недружественных государств 
недопустимы.  
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