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Introduction: The problems of modernizing investment tools in the digital economy, on the one hand, are the
subject of active scientific discussions; on the other hand, the legal regulation of new digital forms of assets
remains fragmented and does not fully meet the challenges of the time. In the Russian legal system, two investment
models exist and are developing in parallel: through undocumented monetary securities and through digital financial
assets (hereinafter referred to as DFA). However, their potential is not fully exploited: classic securities are slower
to adapt to the advantages of platform solutions, and the design of the DFA is de facto reduced to digital monetary
requirements (“digital promissory notes”), without realizing the possibility of issuing shares or other complex
instruments. The key problems are the technological risks of the multiplicity of private DFA release operators, the
limited liability of these operators and the lack of a single trusted center, which is confirmed by the cases of defaults
in the DFA market. The purpose of the study is to substantiate the need to consolidate the national investment
toolkit on a single digital platform in the Bank of Russia system. Research objectives: to conduct a comparative
analysis of the legal regimes of undocumented securities and digital financial assets as investment instruments; to
identify systemic deficiencies and risks of the modern DFA market; to characterize the concept of a national
platform for digital investment equivalents. Research methods: 1) general scientific: analysis, synthesis, comparison,
analogy; 2) specific scientific: formal-legal, comparative law, system-structural analysis, the method of legal modeling.
Results: 1) a disparity in the use of DFA types has been identified, which consists in the dominance of short-term
monetary requirements relative to all other types of DFA; 2) the need to overcome the multiplicity of investment
platforms through centralization has been argued; 3) the architecture of the national platform for digital investment
equivalents is proposed, similar to the construction of the digital ruble platform, with the functions of the Bank of
Russia as a regulator, operator, registrar, and registry holder. Conclusions: the author’s concept has been formulated,
according to which all issued securities (stocks, bonds, options, Russian depositary receipts), as well as promissory
notes, should be transformed into standardized digital investment equivalents issued, accounted for and stored on
a single centralized platform of the Bank of Russia. This will increase the reliability, transparency, liquidity, and
controllability of the investment process, eliminate cumbersome legal structures, and create a stable foundation for
the investment sovereignty of Russia’s digital economy.
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Введение: проблемы модернизации инвестиционного инструментария в условиях цифровой эконо-
мики, с одной стороны, являются предметом активных научных дискуссий, с другой – правовое регулирова-
ние новых цифровых форм активов остается разрозненным и не в полной мере отвечает вызовам времени.
В российской правовой системе параллельно существуют и развиваются две модели инвестирования: че-
рез бездокументарные денежные ценные бумаги и через цифровые финансовые активы (ЦФА). Однако их
потенциал используется неполно: классические ценные бумаги медленнее адаптируются к преимуществам
платформенных решений, а конструкция ЦФА де-факто сводится к цифровым денежным требованиям («циф-
ровым векселям»), не реализуя возможности для выпуска акций или иных сложных инструментов. Ключевы-
ми проблемами являются технологические риски множественности частных операторов выпуска ЦФА, ог-
раниченная ответственность этих операторов и отсутствие единого доверенного центра, что подтверждается
случаями дефолтов на рынке ЦФА. Цель исследования: обоснование необходимости консолидации нацио-
нального инвестиционного инструментария на единой цифровой платформе в системе Банка России. Зада-
чи исследования: провести сравнительный анализ правовых режимов бездокументарных ценных бумаг и циф-
ровых финансовых активов как инвестиционных инструментов; выявить системные недостатки и риски со-
временного рынка ЦФА; охарактеризовать концепцию национальной платформы цифровых инвестицион-
ных эквивалентов. Методы исследования: 1) общенаучные: анализ, синтез, сравнение, аналогия; 2) частно-
научные: формально-юридический, сравнительно-правовой, системно-структурный анализ, метод право-
вого моделирования. Результаты: 1) выявлена диспропорция в использовании видов ЦФА, заключающаяся
в доминировании краткосрочных денежных требований относительно всех других видов ЦФА; 2) аргументи-
рована необходимость преодоления множественности платформ для инвестирования путем централизации;
3) предложена архитектура национальной платформы цифровых инвестиционных эквивалентов, аналогич-
ная построению платформы цифрового рубля, с функциями Банка России как регулятора, оператора, реги-
стратора, держателя реестра эмиссий. Выводы: сформулирована авторская концепция, в соответствии с ко-
торой все эмиссионные объекты инвестирования (акции, облигации, опционы, российские депозитарные
расписки), а также векселя должны быть трансформированы в стандартизированные цифровые инвестици-
онные эквиваленты, выпускаемые, учитываемые и хранимые на единой централизованной платформе Бан-
ка России. Это позволит повысить надежность, прозрачность, ликвидность и контролируемость инвестици-
онного процесса, устранит громоздкие правовые конструкции и создаст устойчивый фундамент для инвес-
тиционного суверенитета цифровой экономики России.

Ключевые слова: инвестиции, цифровая экономика, цифровые инвестиционные эквиваленты, циф-
ровые финансовые активы, бездокументарные ценные бумаги, цифровая валюта.
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Введение

Прогрессивное развитие человечества
сопровождается эволюцией всех сфер обще-
ственной жизни, от простейших уровней взаи-
модействия между индивидами и их общнос-
тями к более высоким, что невозможно без
повышения эффективности использования раз-
личных ресурсов, выступающих в качестве
материальной базы социума. Сегодня обще-
признанным является тот факт, что с разви-
тием общества развиваются и потребности
человека [13]. Это обусловливает необходи-
мость поиска новых ресурсов, позволяющих
удовлетворять растущие потребности.

Среди экономических ресурсов принято
выделять: трудовые ресурсы; капитал; спо-
собность людей организовывать производство
товаров, выполнение работ, оказание услуг
(предпринимательский ресурс); знания, необ-
ходимые для организации хозяйственной дея-
тельности; природные ресурсы (земельные,
минеральные, водные, биологические, агро-
климатические и рекреационные активы) [20].
Мы убеждены в том, что ограниченность ре-
сурсов [8, с. 3] является одним из важнейших
факторов возрастающей международной кон-
куренции.

В условиях ограниченности ресурсов
на первое место выходит проблематика эф-
фективности их использования. Если в отно-
шении сырьевых ресурсов это касается сто-
имости их добычи и переработки, а в отноше-
нии человеческих ресурсов качества подго-
товленности специалистов и умения принимать
эффективные решения, то в отношении капи-
тала – показателями эффективности его ис-
пользования является информация, отражаю-
щая насколько интенсивно капитал генерирует
прибыль.

Общеизвестная фраза «деньги долж-
ны работать» демонстрирует идею о том,
что пассивное обездвижение денег приводит
к потере их стоимости [14]. Зачастую именно
это и лежит в основании инвестиционных кон-
струкций современного предпринимательства.
Даже в действующем легальном определении
термина «инвестиции», содержащемся
в ст. 1 Федерального закона от 25 февраля
1999 г. № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятель-
ности в Российской Федерации, осуществля-

емой в форме капитальных вложений» [23]
в качестве инвестиций рассматриваются
прежде всего деньги и «права, имеющие де-
нежную оценку», которые вкладываются
в предпринимательскую деятельность для по-
лучения прибыли, достижения иного полез-
ного эффекта.

Накопленный опыт инвестирования пока-
зывает, что оптимальными и комфортными
способами инвестирования выступают конст-
рукции, которые позволяют должным образом
зафиксировать экономико-правовые отноше-
ния, возникающие между инвесторами и ли-
цами, привлекающими инвестиции. Среди наи-
более востребованных инвестиционных кон-
струкций особо следует выделить использо-
вание денежных ценных бумаг и цифровых
финансовых активов. При этом стремитель-
но развивающаяся компьютерная алгоритми-
зация (цифровизация) экономических отноше-
ний обусловливает потребность в совершен-
ствовании инвестиционного инструментария
и разработке таких решений, которые позво-
лят повысить эффективность использования
денежных инвестиционных ресурсов, прозрач-
ность заключаемых инвестиционных сделок,
упростить доступ хозяйствующим субъектам
на инвестиционные площадки и товарные
рынки, повысить долю малого предпринима-
тельства в объеме валового внутреннего про-
дукта [3, с. 97].

Исследование денежных ценных бумаг
и цифровых финансовых активов

с позиций направлений инвестирования

Действующий правовой режим, регламен-
тирующий процедуры вложения капитала
в объекты предпринимательской деятельно-
сти, разработан с учетом бивариантности на-
правлений инвестирования. В рамках первого
варианта системы инвестирования лицо, при-
влекающее инвестиции, осуществляет эмис-
сию денежных ценных бумаг с удостоверени-
ем соответствующих юридически значимых
фактов Банком России. Такой порядок пре-
дусматривает выпуск на финансовый рынок
акций, облигаций, опционов эмитента, рос-
сийских депозитарных расписок. С учетом
изменений, вносимых в Федеральный закон
от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке цен-
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ных бумаг» [21] и вступающих в силу с 1 мар-
та 2026 г., взаимодействие эмитента и Банка
России при представлении проспекта эмиссии,
устранении замечаний, регистрации выпуска
(дополнительного выпуска) эмиссионных цен-
ных бумаг будет осуществляться в заочно-
дистанционном порядке, а сами выпущенные
ценные бумаги будут фигурировать на финан-
совом рынке в виде электронных докумен-
тов с уникальным государственным регист-
рационным номером [22]. Именно эти элект-
ронные документы (электронные бездоку-
ментарные денежные ценные бумаги), под-
тверждающие имущественные права инвес-
тора, будут включаться в котировочные лис-
ты биржевых площадок (таких как Москов-
ская Биржа, СПБ Биржа и др.) для проведе-
ния различных сделок. В соответствии с ло-
гикой российского законодателя электронные
бездокументарные денежные ценные бума-
ги, фиксирующие инвестиционные отношения
(достаточно часто правоведы рассматрива-
ют их в качестве «объектов инвестиционной
деятельности» [10, с. 57]), инвесторы будут
«хранить» в соответствующих депозитари-
ях, имея на руках выписки из электронных
реестров. Причем в работоспособности
учетно-регистрационной инфраструктуры
российского финансового рынка сомневать-
ся не приходится.

В рамках второго варианта действующей
в настоящее время в Российской Федерации
системы инвестирования лицо, привлекающее
инвестиции, осуществляет выпуск цифровых
финансовых активов (далее – ЦФА), под ко-
торыми законодатель в Федеральном законе
от 31 июля 2020 г. № 259-ФЗ «О цифровых фи-
нансовых активах, цифровой валюте и о внесе-
нии изменений в отдельные законодательные
акты Российской Федерации» (далее – Закон
о ЦФА) рассматривает специфичный видовой
набор цифровых прав (денежные требования,
возможность осуществления прав по эмисси-
онным ценным бумагам, права участия в ка-
питале непубличного акционерного общества,
право требовать передачи эмиссионных цен-
ных бумаг), выпуск которых осуществляется
при посредничестве специального субъекта –
оператора информационной системы, обеспе-
чивающего функционирование соответствую-
щей информационной системы. Подобная си-

стема работает по технологии распределен-
ного реестра, в ней осуществляется учет и об-
ращение записей, подтверждающих объем,
вид и срочно-финансовые параметры соответ-
ствующих имущественных требований, а так-
же реквизиты их правообладателей и обязан-
ных лиц [19, с. 11]. Таким образом, ЦФА пред-
ставляют собой симбиоз, сочетающий одно-
временно способ фиксации права (инвестици-
онный инструмент) и объект для вложения
капитала (инвестиционный актив) [5, с. 84],
которые в качестве объектов для инвестиро-
вания параллельно с бездокументарными
электронными денежными ценными бумага-
ми присутствуют на биржевых площадках
Московская Биржа и СПБ Биржа (эти биржи
допущены Банком России к выпуску и обме-
ну ЦФА в качестве операторов обмена циф-
ровых финансовых активов) [16].

В рамках оборота ЦФА нет необходимо-
сти в создании электронных документов, а ин-
формация о принадлежности имущественных
прав, их объеме, сроках погашения, правооб-
ладателях, обязанных лицах фиксируется
в специальных цифровых кодах, доступ к ко-
торым имеется у пользователей соответству-
ющей информационной системы: лица, выпу-
стившего ЦФА; обладателя ЦФА; оператора
выпуска ЦФА и оператора обмена ЦФА. Не-
которые ученые полагают, что такие цифро-
вые данные (по своей сути цифровые коды)
следует рассматривать в качестве новых ви-
дов информационных объектов, ибо они выс-
тупают в качестве «особых экономических
благ» [11, с. 312]. Однако такая позиция тре-
бует определенной оговорки, ведь объектами
прав следует считать не информацию о тех
или иных благах (независимо от того, в какой
форме эта информация объективирована),
а сами блага (прежде всего имущество), что
достаточно четко видно при системном ана-
лизе норм ст. 128 Гражданского кодекса РФ.
Что же касается формы фиксации той или иной
информации об имущественных правах (счи-
тай, благах, объектах гражданских прав), то-
этот момент больше касается правового ин-

ститута формы сделки [5, с. 86].
Очевидно, что оборот и бездокументар-

ных денежных ценных бумаг и ЦФА невоз-
можен без использования современных ком-
пьютерных технологий и соответствующих
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средств обработки информации. Однако если
технология бездокументарных ценных бумаг
базируется на принципе централизованного
электронного реестра подконтрольного Банку
России, то феномен ЦФА позволяет достаточ-
но полно реализовать преимущества платфор-
менного взаимодействия, основой которого
является технология блокчейна. О перспек-
тивности финансовых технологий, в основе ко-
торых лежит концепция распределенного рее-
стра, свидетельствует активный рост оборо-
та ЦФА и цифровой валюты (в том числе и
цифровой валюты центральных банков –
Central Bank Digital Currency; далее –
CBDC) [9, с. 161]. Однако, даже несмотря
на то, что к концу декабря 2024 г. объем
рынка ЦФА составил более 154,3 млрд руб-
лей (по сравнению с 2023 г. продемонстриро-
вав рост более чем в 4,8 раза) [1], а в июне
2025 г. было размещено 143 выпуска ЦФА
с общим объемом более 168 млрд рублей [6],
подавляющее количество выпусков ЦФА ка-
сается только одной разновидности ЦФА –
денежных требований. В частности, из 28 вы-
пусков ЦФА, размещенных на платформе
Цифровые активы Сбербанка России, все 28 –
это денежные требования. Аналогичная си-
туация сложилась и в Сбербанке как по 49 со-
стоявшимся выпускам, так и по 87 погашен-
ным выпускам ЦФА [12].Такое же положение
фиксируется и на платформах других опера-
торов выпусков ЦФА [17; 18]. Причем в июне
2025 г. основной объем новых размещений
ЦФА составили выпуски денежных требова-
ний со сроком обращения до одной недели [2].

Фактически в настоящее время все пре-
имущества, заложенные в конструкции ЦФА,
используются только применительно к удос-
товерению заемных денежных обязательств,
тогда как выпусков акций в виде ЦФА и вы-
пусков ЦФА, удостоверяющих возможность
осуществления прав по эмиссионным ценным
бумагам или требовать передачи эмиссион-
ных ценных бумаг, нет. Полагаем, что это
обусловлено рядом обстоятельств, среди ко-
торых следует отметить: 1) низкое доверие
инвесторов к факту множественности эмис-
сионных центров ЦФА (в настоящее время
в реестре операторов информационных сис-
тем, в которых осуществляется выпуск ЦФА,
указано 15 организаций [15]), вызванное дос-

таточно высоким показателем технологичес-
кого риска деятельности оператора информа-
ционной системы, в которой осуществляется
выпуск тех или иных ЦФА, когда каждый
из операторов разрабатывает свой алгоритм
программы информационной системы и за-
щитные механизмы, исходя из своих персо-
нальных возможностей, ресурсов и предпоч-
тений; 2) ограниченность ответственности
оператора выпуска ЦФА рамками уставного
капитала соответствующего хозяйственного
общества, что вызывает опасения у инвесто-
ра по вопросам уверенности в возмещении
убытков от некачественной деятельности опе-
ратора выпуска ЦФА и участию в масштаб-
ных проектах [4, с. 128–129]; 3) отсутствие
у 70 % эмитентов ЦФА кредитного рейтин-
га [2]. Важно отметить, что ЦФА как денеж-
ное требование, по сути, представляет собой
«цифровой вексель», но с улучшенными отно-
сительно классического документарного про-
стого векселя характеристиками. В электрон-
ном обороте – это цифровой код, удостоверя-
ющий имущественное право (требование на
получение денежной суммы) и имеющий про-
стейшую экономико-правовую конструкцию,
фиксирующую правоотношение между креди-
тором и заемщиком. Каждый инвестор имеет
возможность просто, быстро, недорого инве-
стировать в такое требование деньги, а так-
же (при необходимости) уступить такое тре-
бование другому инвестору. Посредством кон-
струкции ЦФА как денежного требования
классический ликвидный долг-документ (до-
кументарный простой вексель) модернизиру-
ется в ликвидный долг-цифровой код.

Несовершенство законодательного регу-
лирования рынка ЦФА в части отсутствия
требований по обязательному раскрытию су-
щественных фактов выпуска ЦФА эмитента-
ми ЦФА и операторами выпуска ЦФА приве-
ло к тому, что в июне 2025 г. на рынке ЦФА
были зафиксированы два дефолта. В частно-
сти, новосибирская сеть автосалонов Авто-
сити не смогла погасить размещенные на плат-
форме А-Токен денежные требования, выпу-
щенные в виде в виде ЦФА, а фирма Биллион
(производитель экскаваторов) не смогла сво-
евременно погасить третий выпуск ЦФА объе-
мом 2,6 млн рублей, размещенных на платфор-
ме Токеон [7].
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Полагаем, что ситуация, когда преиму-
щества платформенного взаимодействия
в полной мере не используются в рамках при-
влечения инвестиций посредством выпуска
бездокументарных денежных ценных бумаг,
а положительный потенциал, заложенный
в конструкцию ЦФА, не востребован, негатив-
но сказывается на российском инвестицион-
ном рынке, испытывающим сложности, обус-
ловленные беспрецедентным санкционным
давлением, оказываемым странами Коллек-
тивного Запада на национальную экономику.
На наш взгляд, преодоление создавшегося по-
ложения возможно посредством совершен-
ствования инвестиционного инструментария,
учитывающего достижения современной науки
и техники, потенциал Банка России и опыт фун-
кционирования платформы цифрового рубля.

Совершенствование инвестиционного
механизма в современной цифровой

экономике

Накопленный к настоящему моменту
опыт предопределяет, что в качестве практи-
ко-ориентированных направлений реального
перехода к цифровой экономике в ближайшей
перспективе (к 2030 г.), необходимо провести
модернизацию отечественного инвестицион-
ного инструментария, а именно – трансфор-
мировать все разновидности эмиссионных
объектов инвестирования исключительно
в цифровые объекты, причем это следует осу-
ществлять не на разрозненных площадках
частных операторов финансовых, инвестици-
онных платформ и информационных систем,
а используя положительную практику внедре-
ния в Российской Федерации цифрового руб-
ля. Таким образом, назрела объективная не-
обходимость формирования национальной
платформы цифровых инвестиционных экви-
валентов, функционирующей в системе Бан-
ка России.

Банк России выпускает наличные день-
ги в виде банкнот, у каждой из которых есть
свой уникальный номер. Каждый держатель
такой банкноты (билета Банка России) имеет
к нему требование, соразмерное номиналу
данной банкноты. Однако для обеспечения ус-
тойчивого оборота наличных денег требует-
ся особая бумага и качественная печать бан-

кнот с высокой степенью их защиты от под-
делок. Цифровая технология снимает эту про-
блему, поскольку цифровой рубль имеет фор-
му уникального кода, хранящегося в специаль-
ном электронном кошельке непосредственно
на защищенном информационном носителе
Банка России. Каждый россиянин может за-
вести себе по одному такому кошельку. Сде-
лать это можно через мобильное приложение
любого банка, причем использование нового
сервиса абсолютно добровольное. Открыть
цифровой кошелек на платформе цифрового
рубля Банка России сможет только сам граж-
данин при осознанном и законно оформленном
волевом желании. Автоматическое открытие
цифрового кошелька недопустимо. Если рос-
сиянин посчитает, что ему не нужен цифровой
кошелек с цифровыми рублями, то он просто не
будет открывать себе счет цифрового рубля [24].

Полагаем, что формирование националь-
ной платформы цифровых инвестиционных
эквивалентов в Банке России возможно по ана-
логии. На платформе Центрального банка каж-
дому эмитенту будет открываться уникаль-
ный цифровой инвестиционный портфель, в ко-
торый Банк России запишет в виде уникаль-
ных цифровых кодов в соответствии с пара-
метрами эмиссии цифровые инвестиционные
эквиваленты при их выпуске (например, циф-
ровые векселя, цифровые облигации, цифро-
вые акции, цифровые опционы и др.), одновре-
менно осуществляя регистрацию и хранение
эмиссии до размещения среди инвесторов,
а также контроль после размещения.

Каждому инвестору, который зарегист-
рируется на платформе цифровых инвестици-
онных эквивалентов при посредничестве про-
фессиональных участников рынка ценных бу-
маг, операторов финансовых, инвестиционных
платформ и информационных систем, Банком
России будет открыт уникальный цифровой
инвестиционный кошелек. По результатам
сделок инвестору в его цифровой инвестици-
онный кошелек Банк России будет записывать
(а из портфеля эмитента списывать) приоб-
ретаемые (отчуждаемые) цифровые инвести-
ционные эквиваленты (например, цифровые
векселя, цифровые облигации, цифровые ак-
ции, цифровые опционы и др.).

Такая модернизация инвестиционного
механизма цифровой экономики современной
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России позволит повысить надежность, про-
зрачность, контроль, интенсивность и объемы
инвестиционного оборота, а также будет спо-
собствовать устранению громоздких инвес-
тиционных конструкций, предусмотренных
действующим российским законодатель-
ством, при которых сначала удостоверяется
некое имущественное право (требование),
а затем «сверху» нагромождается еще и циф-
ровое удостоверение имеющегося удостове-
рения. Предложенная в общих чертах архи-
тектура национальной платформы цифровых
инвестиционных эквивалентов в сочетании
с модернизацией привычных бездокументар-
ных ценных бумаг в их цифровые инвестици-
онные эквиваленты будет способствовать ре-
шению данной проблемы.

Выводы

Предлагаемая модернизация инвестици-
онного механизма позволит повысить надеж-
ность, прозрачность, контролируемость, интен-
сивность и объемы инвестиционного оборота
в России. Это упростит громоздкие инвести-
ционные конструкции, предусмотренные дей-
ствующим законодательством, при которых
имущественное право сначала удостоверяет-
ся одним способом, а затем повторно «над-
страивается» его цифровое представление.
Формирование национальной платформы циф-
ровых инвестиционных эквивалентов под кон-
тролем Банка России в сочетании с трансфор-
мацией бездокументарных ценных бумаг
в цифровые эквиваленты будет способство-
вать решению указанных проблем и создаст
основу для устойчивого роста цифровой эко-
номики страны в условиях внешних вызовов.
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