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Аннотация. Предметом настоящего исследования выступает совокупность доктринальных и 
нормативных подходов к определению гражданско-правовой природы цифровых финансовых активов 
(ЦФА) и их места в системе объектов гражданских прав. Актуальность исследования обусловлена 
отсутствием единого доктринального подхода к определению места ЦФА в системе объектов 
гражданских прав, а также различиями в их нормативном регулировании в отдельных государствах. 
Цель работы заключается в анализе существующих научных концепций и законодательных подходов 
к определению правовой природы ЦФА. В ходе исследования проведён сравнительно-правовой анализ 
правового регулирования цифровых финансовых активов в Российской Федерации, Республике Узбекистан 
и Китайской Народной Республике, а также рассмотрены основные доктринальные концепции, согласно 
которым цифровые финансовые активы рассматриваются как цифровые права, разновидность 
бездокументарных ценных бумаг, объекты абсолютного цифрового права либо технологическая форма 
существования традиционных имущественных прав. Сделан вывод о необходимости дальнейшей 
разработки теоретических основ правового режима ЦФА и формирования более последовательного 
подхода к их правовой квалификации.

Ключевые слова: цифровые финансовые активы, цифровые права, объекты гражданских прав, 
бездокументарные ценные бумаги, криптоактивы, распределённый реестр, токенизация, правовая природа 

RAQAMLI MOLIYAVIY AKTIVLARNING FUQAROLIK-HUQUQIY TABIATI

Raxmonov Tolib Turgʻun oʻgʻli,
Toshkent davlat yuridik universiteti  

 Fuqarolik huquqi shoʻbasi oʻqituvchisi

Annotatsiya. Ushbu tadqiqot predmeti raqamli moliyaviy aktivlarning (RMA) fuqarolik-huquqiy tabiatini 
hamda ularning fuqarolik huquqlari obyektlari tizimidagi oʻrnini aniqlashga doir doktrinal va normativ 
yondashuvlar majmuidan iborat. Tadqiqotning dolzarbligi RMAning fuqarolik huquqlari obyektlari tizimidagi 
oʻrnini belgilash boʻyicha yagona doktrinal yondashuv mavjud emasligi, shuningdek, ayrim davlatlarda ularni 
normativ-huquqiy tartibga solishdagi farqlar bilan izohlanadi. Ishning maqsadi RMA huquqiy tabiatini aniqlash 
boʻyicha mavjud ilmiy konsepsiyalar va qonunchilik yondashuvlarini tahlil qilishdir. Tadqiqot davomida Rossiya 
Federatsiyasi, Oʻzbekiston Respublikasi va Xitoy Xalq Respublikasida raqamli moliyaviy aktivlarni huquqiy tartibga 
solish qiyosiy-huquqiy tahlil qilingan. Shuningdek, raqamli moliyaviy aktivlar raqamli huquqlar, hujjatsiz qimmatli 
qogʻozlarning bir turi, mutlaq raqamli huquq obyektlari yoki anʼanaviy mulkiy huquqlarning texnologik shakli 
sifatida koʻriladigan asosiy konsepsiyalar koʻrib chiqilgan. Tadqiqot yakunida RMAning huquqiy rejimiga oid 
nazariy asoslarni yanada rivojlantirish hamda ularni huquqiy kvalifikatsiya qilishga oid yanada izchil yondashuvni 
shakllantirish zarurligi toʻgʻrisida xulosa qilingan.

Kalit soʻzlar: raqamli moliyaviy aktivlar, raqamli huquqlar, fuqarolik huquqlari obyektlari, hujjatsiz qimmatli 
qogʻozlar, kripto-aktivlar, taqsimlangan reyestr, tokenizatsiya, huquqiy tabiat
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CIVIL LAW NATURE OF DIGITAL FINANCIAL ASSETS

Rakhmonov Tolib Turgun ugli,
Lecturer of the Department of Civil Law, 

Tashkent State University of Law

Abstract. The subject of this study is the body of doctrinal and regulatory approaches to determining the 
civil-law nature of digital financial assets (DFAs) and their place within the system of objects of civil rights. The 
relevance of the study stems from the absence of a unified doctrinal approach to determining the place of DFAs 
within the system of objects of civil rights, as well as from differences in their regulatory treatment across 
individual jurisdictions. The aim of the study is to analyse existing scholarly concepts and legislative approaches 
to determining the legal nature of DFAs. The study conducts a comparative legal analysis of the regulation of 
digital financial assets in the Russian Federation, the Republic of Uzbekistan, and the People’s Republic of China. 
It also examines the principal doctrinal concepts under which digital financial assets are regarded as digital 
rights, a form of uncertificated securities, objects of absolute digital rights, or a technological form through which 
traditional property rights exist. The study concludes that there is a need for further development of the theoretical 
foundations governing the legal regime of DFAs and for the formulation of a more consistent approach to their legal 
classification.

Keywords: digital financial assets, digital rights, objects of civil rights, uncertificated securities, crypto-assets, 
distributed ledger, tokenization, legal nature

Введение
Стремительная цифровизация имуще-

ственных отношений породила принципиаль-
но новый класс благ – цифровые финансовые 
активы (далее – ЦФА), правовая природа ко-
торых до настоящего времени остаётся пред-
метом активной научной дискуссии. Развитие 
технологий распределённого реестра, вклю-
чая блокчейн, распространение смарт-кон-
трактов и токенизация классических финан-
совых инструментов сформировали запрос на 
доктринальное обоснование места ЦФА в си-
стеме объектов гражданских прав. Несмотря 
на принятие в ряде юрисдикций специально-
го законодательства, цивилистическая наука 
не выработала единого подхода к квалифика-
ции этих объектов (Sukhanov, 2021).

Актуальность настоящего исследования 
предопределяется несколькими обстоятель-
ствами. Во-первых, законодатели разных 
стран применяют различные правовые 
конструкции – от признания ЦФА разновид-
ностью имущественных прав до их отнесения 
к ценным бумагам или самостоятельным 
объектам sui generis. Во-вторых, хотя в Респуб
лике Узбекистан с 2018 года сформирована 
собственная регуляторная модель оборота 
криптоактивов, она не раскрывает правовую 
сущность ЦФА. В-третьих, Принципы УНИ-
ДРУА о цифровых активах и частном праве 

2023 года предлагают новый методологиче-
ский инструментарий, требующий доктри-
нального осмысления.

Цель настоящей статьи заключается не в 
выборе единственно «верной» позиции, а в 
систематическом анализе существующих под-
ходов к гражданско-правовой природе ЦФА, 
выявлении их сильных и слабых сторон, а так-
же в определении направлений дальнейших 
научных исследований.

Как отмечает В. Садков (Sadkov, 2023,  
p. 21), категория цифровых финансовых акти-
вов может трактоваться как в широком, так и 
в узком значении. Широкий подход к понима-
нию ЦФА был отражён в проекте федерально-
го закона «О цифровых финансовых активах», 
вынесенном на общественное обсуждение в 
2018 году. В соответствии со статьёй 2 ука-
занного законопроекта ЦФА определялись 
как имущество в электронной форме, созда-
ваемое с применением криптографических 
средств. При этом к разновидностям ЦФА 
относились криптовалюта и токены.

Авторы законопроекта предлагали рас-
сматривать криптовалюту как разновидность 
ЦФА, а токен – как их отдельный вид, выпу-
скаемый юридическими лицами или индиви-
дуальными предпринимателями для привле-
чения финансирования. В дальнейшем данная 
концепция была пересмотрена: криптовалюта 
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была исключена из состава ЦФА, а содержа-
ние этой категории ограничено цифровыми 
инструментами, предназначенными преи-
мущественно для привлечения финансиро-
вания, что впоследствии нашло отражение в 
российском законодательстве.

Федеральный закон от 31 июля 2020 года 
№ 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте и о внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» определяет ЦФА как 
цифровые права, включающие денежные тре-
бования, возможность осуществления прав по 
эмиссионным ценным бумагам, права участия 
в капитале непубличного акционерного обще-
ства и право требовать передачи эмиссион-
ных ценных бумаг, выпуск, учёт и обращение 
которых возможны только посредством вне-
сения (изменения) записей в информацион-
ную систему. Российский законодатель, таким 
образом, разграничивает ЦФА и цифровую 
валюту, при этом понятие «токен» не исполь-
зуется в Федеральном законе № 259-ФЗ в ка-
честве самостоятельной категории объектов 
гражданских прав (Goncharov & Sadkov, 2023, 
p. 84).

Системное толкование статьи 141.1 ГК РФ 
и Федерального закона № 259-ФЗ позволяет 
сделать вывод, что российский законода-
тель рассматривает ЦФА как разновидность 
цифровых прав, содержанием которых могут 
выступать определённые законом имуще-
ственные права, выпуск, учёт и обращение 
которых осуществляются в информационной 
системе. При этом вопрос о соотношении ЦФА 
с традиционными объектами гражданских 
прав сохраняет дискуссионный характер. В 
отличие от российского законодательства, 
законодательство Республики Узбекистан 
не содержит легального определения ЦФА и 
регулирует преимущественно отношения в 
сфере оборота криптоактивов, не формируя 
самостоятельной правовой категории цифро-
вых финансовых активов.

В Республике Узбекистан понятие 
криптоактива впервые было закреплено в 
постановлении Президента Республики Уз-
бекистан № ПП–3832 от 3 июля 2018 года «О 
мерах по развитию цифровой экономики и 
сферы оборота крипто-активов в Республике 

Узбекистан», согласно которому криптоактив 
представляет собой совокупность записей в 
системе распределённого реестра, имеющую 
стоимость и принадлежащую владельцу. По-
ложение, утверждённое приказом директора 
Национального агентства перспективных 
проектов Республики Узбекистан, зарегистри-
рованным Министерством юстиции 28 нояб
ря 2022 года за № 3397, регулирует порядок 
выпуска, регистрации выпуска и обращения 
криптоактивов резидентами Республики Уз-
бекистан, а также устанавливает требования 
к эмитентам, информационному документу 
(«White Paper») и защите прав владельцев 
криптоактивов.

Наличие указанных нормативно-правовых 
актов свидетельствует о формировании в 
Узбекистане определённой правовой базы в 
сфере оборота цифровых активов. Вместе с 
тем существующее регулирование не может 
рассматриваться как исчерпывающее, по-
скольку оно охватывает преимущественно 
отношения, связанные с оборотом криптоак-
тивов, и не формирует комплексного право-
вого режима иных видов цифровых активов. В 
частности, цифровые финансовые активы, их 
правовая природа и особенности обращения 
до настоящего времени не получили само-
стоятельного нормативного закрепления в 
национальном законодательстве.

Опыт Китайской Народной Республики по-
казывает, что единое легальное определение 
цифровых финансовых активов отсутствует, 
а регулирование различных видов цифровых 
активов носит поэтапный и фрагментарный 
характер. При этом китайские регуляторы 
придерживаются дифференцированного под-
хода к отдельным категориям таких активов. 
В частности, в нормативных документах, 
посвящённых рискам первичного размеще-
ния токенов (ICO), токены и виртуальные 
валюты не признаются законным платёжным 
средством, а деятельность, связанная с их 
выпуском и обращением, подвергается су-
щественным ограничениям (People’s Bank of 
China et al., 2017).

Логика такого регулирования заключа-
ется во введении ограничительных мер до 
формирования безопасных условий оборота 
соответствующих активов, при которых рис
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ки могут быть минимизированы, а интересы 
пользователей и инвесторов – надлежащим 
образом защищены (Sarnakov, 2019, p. 109). 
Вместе с тем сам по себе факт наличия рисков 
не может рассматриваться как достаточное 
основание для полного запрета на возник-
новение и развитие новых общественных 
отношений. Напротив, появление таких отно-
шений обусловливает необходимость форми-
рования продуманного и сбалансированного 
правового регулирования.

Основная часть
В ходе исследования установлено, что 

один из наиболее распространённых подхо-
дов, воспринятый российским законодателем, 
состоит в рассмотрении ЦФА как разновидно-
сти цифровых прав, правовой режим которых 
определяется статьёй 141.1 ГК РФ и специ-
альным законодательством. При этом перво-
начальная редакция проекта Федерального 
закона № 419059-7 определяла ЦФА как иму-
щество в электронной форме, создаваемое с 
использованием криптографических средств, 
однако впоследствии данная конструкция 
была пересмотрена и стала предметом науч-
ной критики (Russian Federation, 2018).

В. Попондопуло, Д. Петров и Е. Силина 
отмечают некорректность определения ЦФА, 
поскольку оно смешивает признаки цифро-
вого и финансового актива, что допускает 
неоднозначное толкование данной категории 
(Popondopulo et al., 2019). По их мнению, циф-
ровой актив может рассматриваться как само-
стоятельный объект гражданских прав либо 
как технологический механизм обращения 
уже существующих объектов, не создающий 
нового объекта права, но влияющий на поря-
док их оборота.

По мнению В. Акинфиевой, правовой 
режим ЦФА во многом основан на модели 
бездокументарных ценных бумаг, а их родо-
вым признаком выступает принадлежность к 
категории цифровых прав, тогда как выпуск, 
учёт и обращение осуществляются исключи-
тельно в информационной системе в порядке, 
установленном законодательством о ЦФА 
(Akinfieva, 2021, p. 54). Данный подход обеспе-
чивает преемственность гражданско-правово-
го регулирования, однако вызывает вопросы 
в связи с сочетанием юридической природы 

закрепляемых прав и технологической формы 
их фиксации и обращения.

Подобная концепция носит компромисс-
ный характер, поскольку обеспечивает нор-
мативную определённость на этапе станов-
ления цифровых финансовых инструментов, 
однако в долгосрочной перспективе может 
оказаться недостаточно гибкой. Отнесение 
ЦФА к категории цифровых прав облегчает 
их включение в гражданский оборот, но не 
устраняет полностью проблему соотношения 
юридической сущности закрепляемого права 
и технологической формы его существования 
и осуществления. В связи с этим дальнейшее 
развитие правового регулирования ЦФА 
требует более чёткого разграничения их 
гражданско-правовой природы и инфраструк-
турных элементов, обеспечивающих выпуск, 
учёт и обращение таких активов.

Согласно одному из доктринальных под-
ходов, ЦФА рассматриваются через призму 
правового режима бездокументарных ценных 
бумаг, поскольку обе категории существуют 
исключительно в электронной форме, удосто-
веряют имущественные права и предполага-
ют использование цифровых записей для их 
учёта. Однако полное отождествление данных 
категорий является спорным, поскольку без-
документарные ценные бумаги регулируются 
законодательством о рынке ценных бумаг 
и предполагают участие профессиональных 
участников рынка, тогда как выпуск, учёт и 
обращение ЦФА осуществляются в рамках 
специальных информационных систем и регу-
лируются отдельным законодательством.

А. Захаркина отмечает, что правовой 
режим ЦФА во многом основан на модели 
бездокументарных ценных бумаг, поскольку 
обе категории связаны с удостоверением 
обязательственных и иных имущественных 
прав. Вместе с тем автор подчёркивает, что 
цифровым является не само право, а способ 
его фиксации, а ключевыми отличиями ЦФА 
выступают особенности информационной 
системы, обеспечивающей их выпуск, учёт 
и обращение, а также специфика участия 
посредников в соответствующих отношениях 
(Zakharkina, 2022, p. 67).

Зарубежная практика также показывает, 
что цифровые финансовые активы и бездо-
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кументарные ценные бумаги, несмотря на 
наличие ряда сходных признаков, не являются 
тождественными категориями. В частности, 
законодательство штата Калифорния о циф-
ровых финансовых активах определяет циф-
ровой финансовый актив как цифровое пред-
ставление стоимости, используемое в качестве 
средства обмена, единицы учёта или средства 
сохранения стоимости и не являющееся закон-
ным платёжным средством (California Digital 
Financial Assets Law, Cal. Fin. Code § 3101 et seq., 
2023). Такой подход основан преимуществен-
но на функциональном критерии и охватыва-
ет широкий круг цифровых активов.

Одновременно законодательство уста-
навливает ряд исключений из понятия 
цифрового финансового актива. К ним отно-
сятся, в частности, определённые бонусные и 
поощрительные программы с ограниченной 
обращаемостью, некоторые внутриигровые 
цифровые активы, а также ценные бумаги, 
правовой режим которых определяется зако-
нодательством о рынке ценных бумаг и соот-
ветствующим специальным регулированием.

Таким образом, ЦФА и бездокументар-
ные ценные бумаги обладают рядом общих 
признаков, связанных с электронной формой 
фиксации имущественных прав и использова-
нием информационных систем. Однако этого 
сходства недостаточно для полного отож-
дествления данных категорий, поскольку осо-
бенности их правового режима и механизмов 
выпуска, учёта и обращения существенно раз-
личаются. Зарубежное регулирование также 
демонстрирует возможность разграничения 
цифровых финансовых активов и ценных 
бумаг посредством установления для них 
различных правовых режимов. В связи с этим 
квалификация ЦФА исключительно через 
конструкцию бездокументарных ценных бу-
маг представляется дискуссионной и требует 
дальнейшего теоретического осмысления.

Л. Ефимова и другие исследователи 
рассматривают цифровые активы как объ-
екты особого абсолютного цифрового права, 
близкого по своим характеристикам к праву 
собственности, но распространяющегося на 
нематериальные объекты, а также анализи-
руют возможность их включения в структуру 
обязательственных правоотношений (Efimova 

et al., 2022, p. 54). В рамках данной концепции 
токены могут выступать как самостоятельны-
ми объектами гражданских прав, так и сред-
ствами удостоверения прав на иные объекты, 
что позволяет адаптировать традиционные 
институты гражданского права к цифровой 
среде без непосредственного распростране-
ния классической конструкции права соб-
ственности на цифровые активы.

Концепция абсолютного цифрового права 
позволяет теоретически объяснить наличие 
у обладателя цифрового актива исключитель-
ного контроля над ним, а также возможность 
защиты соответствующего права от пося-
гательств третьих лиц. Кроме того, данный 
подход учитывает особенности цифровой 
среды, в которой соответствующий объект 
может существовать исключительно в форме 
цифровой записи в информационной системе, 
в том числе основанной на технологии рас-
пределённого реестра.

Преимуществом данного подхода является 
возможность объяснения двойственной при-
роды токенов, которые могут выступать как 
самостоятельными объектами гражданских 
прав, так и средствами удостоверения прав 
на иные объекты. Вместе с тем введение 
категории «абсолютного цифрового права» 
вызывает определённые сомнения, поскольку 
может привести к неоправданному усложне-
нию системы гражданских прав и частичному 
дублированию функций вещно-правовых 
конструкций при отсутствии достаточных 
оснований для выделения нового самостоя-
тельного гражданско-правового института.

Сторонник следующего подхода Е. Суханов 
отрицает новизну ЦФА как самостоятельного 
объекта гражданских прав, рассматривая 
цифровые права преимущественно как 
особый способ фиксации традиционных обя-
зательственных и корпоративных прав в циф-
ровой среде. В обоснование своей позиции 
он проводит аналогию с бездокументарными 
ценными бумагами и безналичными денеж-
ными средствами, изменение формы суще-
ствования которых само по себе не изменяет 
их юридической природы (Sukhanov, 2021,  
p. 15).

Аналогии Е. Суханова с бездокументар-
ными ценными бумагами и безналичными 
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денежными средствами представляются обос
нованными в той части, в которой изменение 
формы фиксации права само по себе не обяза-
тельно влечёт возникновение нового объекта 
гражданских прав. Вместе с тем, на наш взгляд, 
данный подход не в полной мере учитывает 
влияние цифровых технологий на правовой 
режим соответствующих объектов. Использо-
вание информационных систем, в том числе 
основанных на технологии распределённого 
реестра, способно существенно изменять поря-
док возникновения, осуществления, передачи 
и прекращения прав. Это обусловливает необ-
ходимость дальнейшего исследования вопроса 
о том, являются ли цифровые права исключи-
тельно новой формой фиксации традицион-
ных имущественных прав либо обладают юри-
дическими особенностями, позволяющими 
рассматривать их в качестве самостоятельной 
категории объектов гражданских прав.

Заключение
Проведённое исследование позволяет 

сделать ряд выводов общетеоретического и 
практического характера. Во-первых, в совре-
менной цивилистической доктрине отсут-
ствует единый подход к определению граж-
данско-правовой природы цифровых финан-
совых активов. Можно выделить несколько 
конкурирующих концепций: ЦФА как особая 
разновидность имущественных (цифровых) 
прав; ЦФА как разновидность бездокументар-
ных ценных бумаг; цифровые активы как объ-
екты особого абсолютного цифрового права 
(sui generis); ЦФА как технологическая форма 
существования и фиксации традиционных 
обязательственных и иных имущественных 

прав. Каждая из указанных концепций имеет 
собственное методологическое основание, а 
также определённые преимущества и ограни-
чения.

Во-вторых, ни одна из рассмотренных 
концепций не позволяет в полной мере объ-
яснить всю специфику ЦФА. Технологические 
особенности цифровых активов, включая 
возможность автоматизированного осущест-
вления отдельных операций посредством 
смарт-контрактов, особенности фиксации 
и изменения записей в системах распре-
делённого реестра, а также возможность 
токенизации различных имущественных 
прав, требуют дальнейшего теоретического 
осмысления и выработки правовой конструк-
ции, учитывающей как юридическую природу 
закрепляемых прав, так и технологические 
особенности их существования и обращения.

В-третьих, в Республике Узбекистан суще-
ствует необходимость дальнейшего доктри-
нального осмысления гражданско-правовой 
природы ЦФА и совершенствования соответ-
ствующего гражданского законодательства. 
Сформированная регуляторная модель обе-
спечивает правовые основы выпуска и обо-
рота криптоактивов, однако не определяет 
место ЦФА в системе объектов гражданских 
прав. Отсутствие такой определённости 
может создавать сложности при применении 
гражданско-правовых институтов, в частно-
сти в отношениях наследования, обеспечения 
исполнения обязательств и несостоятельно-
сти (банкротства), а также при определении 
правовых последствий совершения сделок с 
соответствующими цифровыми активами.
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