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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЙ МЕХАНИЗМ РАЗВИТИЯ РЫНКА  
ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ

5.2.4 — Финансы

Аннотация. Использование системного взгляда на 
развитие любой отрасли помогает повышать эффек-
тивность функционирования, стабильность отношений  
и защиту интересов участников. В контексте рынка циф-
ровых финансовых активов это обусловливается тем, 
что системный подход, во-первых, позволяет анализиро-
вать взаимосвязи между различными элементами рынка 
и создавать эффективные стратегии развития. Во-вто-
рых, он предоставляет возможность идентифицировать 
и управлять следующими рисками: нарушение финансовой 
стабильности, мошенничество, отмывание денежных 
средств, — в конечном итоге, обеспечивая стабильность 
и надежность рынка. В-третьих, обобщение информации 
об участниках экономических отношений, складывающих-
ся в результате обращения цифровых финансовых акти-
вов, позволяет разработать и внедрить соответствую-
щие правила и процедуры, обеспечивающие защиту инте-
ресов эмитентов, инвесторов, а также предотвращение 
незаконных действий.

В статье рассматривается модель институциональ-
ного механизма развития рынка цифровых финансовых 

активов, представленная в виде системы взаимосвязей 
между субъектами рынка на макро-, мезо- и микроуров-
нях. Представленный механизм основан на трех блоках, 
определяющих цели и интересы основных групп субъ-
ектов, формальные и неформальные нормы и правила  
в экономическом сообществе, а также эффективность 
функционирования механизма в целом. В качестве целевых 
индикаторов предложен набор показателей деятельно-
сти, позволяющих в количественном выражении оценить 
результаты достижения целей на каждом из уровней 
развития рынка.

Предложенный институциональный механизм имеет 
цель обеспечить стабильность, эффективность и спра-
ведливость в экономических отношениях с использованием 
цифровых финансовых активов, выполняя роль фундамен-
тального организационного и регуляторного фактора.

Ключевые слова: цифровые финансовые активы, циф-
ровые валюты, организационно-экономический механизм, 
институциональный механизм, целевые индикаторы, циф-
ровизация, финансовый рынок, бездокументарные ценные 
бумаги, финтех, регулирование, нормы/правила, стратегия
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Original article

INSTITUTIONAL MECHANISM FOR THE DEVELOPMENT  
OF THE DIGITAL FINANCIAL ASSETS MARKET

5.2.4 — Finance
Abstract. Using a systemic view of the development of any 

industry helps to increase operational efficiency, stability of 
relationships and protection of the interests of participants.  
In the context of the digital financial assets market, this is due 
to the fact that a systemic approach, firstly, allows you to ana-
lyze the relationships between various market elements and 
create effective development strategies. Secondly, it provides 
the opportunity to identify and manage risks such as: violation  
of financial stability, fraud, money laundering, ultimately 
ensuring market stability and reliability. Thirdly, generalization  
of information about participants in economic relations result-
ing from the circulation of digital financial assets makes it 
possible to develop and implement appropriate rules and pro-
cedures to ensure the protection of the interests of issuers and 
investors, as well as the prevention of illegal actions.

In the article, the authors consider a model of the institu-
tional mechanism for the development of the digital financial 

assets market, presented in the form of a system of relationships 
between market entities at the macro, meso and micro levels. 
The presented mechanism is based on three blocks that deter-
mine the goals and interests of the main groups of subjects, for-
mal and informal norms and rules in the economic community, 
as well as the effectiveness of the mechanism as a whole. A set of 
performance indicators is proposed as target indicators, allow-
ing quantitative assessment of the results of achieving goals at 
each level of market development.

The proposed institutional mechanism aims to ensure stabil-
ity, efficiency and fairness in economic relations using digital 
financial assets, serving as a fundamental organizational and 
regulatory factor.

Keywords: digital financial assets, digital currencies, orga-
nizational and economic mechanism, institutional mechanism, 
target indicators, digitalization, financial market, uncertificat-
ed securities, fintech, regulation, rules, strategy
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Введение
Актуальность темы исследования. В соответствии 

с действующим законодательством цифровыми финан-
совыми активами (далее — ЦФА) признаются цифровые 
права, включающие денежные требования, возможность 
осуществления прав по эмиссионным ценным бумагам, 
права участия в капитале непубличного акционерного 
общества, право требовать передачи эмиссионных ценных 
бумаг, которые предусмотрены решением о выпуске ЦФА  
в порядке, установленном федеральным законодатель-
ством, выпуск, учет и обращение которых возможны толь-
ко путем внесения (изменения) записей в информационную 
систему на основе распределенного реестра, а также в иные 
информационные системы [1].

Применение системного подхода к развитию рынка ЦФА 
является крайне актуальной задачей в современном финан-
совом мире. Среди причин, почему это важно, можно отме-
тить, во-первых, быстрое развитие цифровых технологий. 
С появлением блокчейн-технологии, криптовалют и других 
цифровых инструментов финансовые рынки сталкиваются 
с новыми вызовами и возможностями [2]. Системный под-
ход позволяет анализировать взаимосвязи между различны-
ми элементами рынка и создавать эффективные стратегии 
развития. Во-вторых, неконтролируемое развитие рынка 
ЦФА может повлечь за собой риски для финансовой ста-
бильности, включая мошенничество, отмывание денежных 
средств и иные формы нарушения действующего законода-
тельства [3]. Системный подход предоставляет возможность 
идентифицировать и управлять такими рисками, обеспечи-
вая стабильность и надежность рынка. В-третьих, обобще-
ние информации об участниках экономических отношений, 
складывающихся в результате обращения ЦФА, позволяет 
разработать и внедрить соответствующие правила и проце-
дуры, обеспечивающие защиту интересов эмитентов, инве-
сторов, а также предотвращение незаконных действий.

Таким образом, учет всех факторов внешней и внутрен-
ней среды на разных экономических уровнях позволяет 

идентифицировать потенциальные возможности для разви-
тия инновационных финансовых инструментов и создания 
благоприятной инвестиционной среды [4]. В свою очередь, 
использование системного взгляда на развитие рынка ЦФА 
помогает обеспечить его эффективное функционирование, 
стабильность и защиту интересов участников.

Изученность проблемы. Большинство опубликован-
ных в настоящее время научных работ сводятся к право-
вому статусу и оценке роли отдельных участников в обра-
щении ЦФА или изучению возможностей и угроз, связан-
ных с их распространением. Так, в статьях О. В. Соделя, 
А. Н. Цупикова проводится анализ роли и полномочий 
Банка России в правовом регулировании выпуска и обра-
щении ЦФА [5; 6]. Т. Э. Рождественская и А. Г. Гузнов рас-
сматривают особенности правового статуса организаций, 
обеспечивающих цифровые финансовые технологии [7]. 
М. В. и А. И. Гончаровы и О. Ю. Споловихин анализиру-
ют экономические интересы и риски участников операций 
с ЦФА [8]. Е. А. Чумаченко и К. П. Безрукавая изучают 
основные направления цифровизации активов и влияние 
этого процесса на экономические субъекты [9].

Научная новизна. Настоящая статья является про-
должением фундаментального подхода к исследованию 
категории ЦФА, изложенного в работах А. И. Болваче-
ва, В. В. Колмакова, А. Ф. Лещинской, К. А. Кошелева. 
Общая логика исследования раскрывается через опре-
деление экономической сущности ЦФА и отнесение их  
к бездокументарным ценным бумагам для полноценно-
го включения в гражданско-правовой оборот [10—12].  
На основе сформированного статуса и понятийного аппа-
рата ЦФА предлагается форма организационно-эконо-
мического механизма развития данного рынка, опреде-
ляющая взаимосвязи и взаимозависимости структурных 
элементов рынка, отвечающих за стратегическое планиро-
вание, разрабатывающих направления развития инвести-
ционной деятельности, формирующих организационно- 
экономические условия функционирования рынка,  
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обеспечивающих развитие инфраструктуры, внедряющих 
меры стимулирования [13].

Дальнейшие исследования в области фундаментально-
го подхода позволят углубить понимание взаимосвязей и 
влияния различных факторов на рынке ЦФА. В этой свя-
зи авторами предлагается институциональный механизм 
функционирования рынка ЦФА, под которым понимается 
система взаимодействий субъектов экономики на основе 
институтов, являющаяся структурной частью хозяйствен-
ного механизма экономики в целом и имеющая свою соб-
ственную структуру.

Целью исследования является представление институ-
ционального механизма функционирования рынка ЦФА. 
Достижение поставленной цели осуществляется посред-
ством решения следующих задач:

‒ определить основных участников рынка ЦФА;
‒ сформировать систему взаимосвязей между субъекта-

ми рынка;
‒ разработать состав индикаторов для оценки состояния 

рынка ЦФА.
Теоретическую основу исследования составили науч-

ные труды ведущих экономистов, посвященные вопросам 
обращения ЦФА, определения их статуса и роли основных 
участников.

Практическая значимость. На основе указанного 
механизма должны определяться стратегические приорите-
ты развития рынка ЦФА в Российской Федерации.

Методология. В ходе исследования использовались 
следующие научные методы: анализ экономической инфор-
мации, исторический метод, обобщение, систематизация, 
метод научной абстракции.

Основная часть
Р. Скотт определял институциональную среду как сово-

купность трех элементов: регулятивного, когнитивного 
и нормативного [14]. Эти институциональные элементы 
могут оказывать разное влияние на субъектов — участни-
ков рынка. Регулятивный элемент включает в себя поли-
тические аспекты и политику государства по отношению 
к рынку в целом и отдельным его субъектам. Когнитивный 
элемент связан со знаниями, навыками, компетенциями 
субъектов рынка. Нормативный элемент связан с системой 
ценности в обществе.

Институциональный механизм формирования и разви-
тия рынка ЦФА может быть представлен в виде системы 
упорядоченных взаимосвязей между субъектами рынка на 
макро-, мезо- и микроуровнях, регулируемых формальны-
ми и неформальными нормами и правилами, с целью обе-
спечения высокой эффективности функционирования рын-
ка ЦФА и использующих определенный набор стимулов  
и ограничений.

Институциональный механизм рынка ЦФА представ-
лен на рисунке. В данном механизме выделены три блока: 
целевой, основной и результирующий.

Целевой блок представлен целями и интересами основ-
ных групп субъектов — участников рынка: органов госу-
дарственной власти и Банка России, кредитных организа-
ций, предприятий и организаций, физических лиц. Цели  
и интересы указанных групп на макро-, мезо- и микроуров-
нях могут значительно различаться.

Основной блок состоит из установленных привил и 
норм, которые могут быть основаны как на формальных 
принципах, обусловленных нормативно-правовым регули-
рование рынка, так и неформальных, обусловленных куль-
турой делового оборота, сложившимися в экономическом 
сообществе традициями и ценностями, этическими норма-
ми. Неформальные нормы и правила включают в себя так-
же стимулы и ограничения, которые во многом определяют 
деятельность субъектов рынка.

Рис. Институциональный механизм рынка ЦФА 
(разработано авторами)

Результирующий блок определяет эффективность функ-
ционирования механизма в целом на основании итоговых 
показателей — целевых индикаторов, позволяющих оце-
нить в количественном выражении результаты функциони-
рования рынка ЦФА.

Целевые индикаторы — показатели деятельности, позво-
ляющие в количественном выражении оценить результаты 
достижения целей на каждом из уровней развития рынка. 
Набор показателей необходим для выявления противоречий 
или несоответствий в деятельности экономических субъек-
тов на основе формальных и неформальных правил и норм.  
С помощью стимулов и ограничений противоречия могут 
быть устранены. Перечень целевых индикаторов функцио-
нирования рынка ЦФА представлен в таблице.

Целевые индикаторы функционирования рынка цифровых финансовых активов
Показатель Характеристика

Количество видов и типов ЦФА, ед. Позволяет оценить степень дифференциации на рынке ЦФА, разнообразие 
предложения, отдельные виды и типы ЦФА, определить, насколько рынок 
ЦФА насыщен с точки зрения предложения

Объем выпущенных ЦФА на рынке в денежном 
выражении, руб.

Позволяет оценить общий объем предложения на рынке ЦФА, объем рынка 
ЦФА в рублях

Объем сделок на рынке ЦФА в натуральном 
выражении, шт.

Позволяет оценить объем обращения на рынке ЦФА в натуральном 
выражении, т. е. оборот рынка ЦФА в количестве совершенных сделок

Объем сделок на рынке ЦФА в денежном 
выражении, руб.

Позволяет оценить объем обращения на рынке ЦФА в денежном 
выражении, т. е. оборот рынка ЦФА в рублях



16

БИЗНЕС. ОБРАЗОВАНИЕ. ПРАВО. 2024, февраль № 1(66). Подписной индекс – 85747

Показатель Характеристика
Количество эмитентов, выпускающих ЦФА, ед. Позволяет оценить потенциальный объем предложения на рынке ЦФА, 

количество эмитентов ЦФА и насыщенность рынка с точки зрения 
предложения, структуру рынка с точки зрения характеристик эмитентов, 
выпускающих ЦФА

Количество инвесторов — юридических лиц на 
рынке, совершивших хотя бы одну сделку с ЦФА, ед.

Позволяет оценить потенциальный и реальный спрос со стороны 
инвесторов — юридических лиц на рынке ЦФА

Количество розничных инвесторов на рынке, 
совершивших хотя бы одну сделку с ЦФА, чел.

Позволяет оценить потенциальный и реальный спрос со стороны 
инвесторов — физических лиц на рынке ЦФА

Количество операторов информационных систем  
на рынке ЦФА, ед.

Позволяет оценить степень развития инфраструктуры рынка ЦФА

Количество операторов обмена ЦФА, ед. Позволяет оценить степень развития инфраструктуры рынка ЦФА
Количество зарегистрированных кошельков  
на платформах операторов информационных 
систем, ед.

Позволяет оценить потенциальный спрос на ЦФА со стороны 
заинтересованных в приобретении ЦФА пользователей  
информационной системы

Примечание: составлено авторами.

Предложенный институциональный механизм рын-
ка ЦФА является постоянно развивающейся системой. 
Так как цели и интересы субъектов рынка, формальные и 
неформальные нормы и правила, а также целевые индика-
торы функционирования рынка с течением времени могут 
существенно изменяться, исходя из факторов внешней сре-
ды и интересов его участников. Реализации потенциала раз-
вития рынка ЦФА в настоящее время препятствуют фраг-
ментарность рынка (отсутствие связи между платформами 
операторов информационных систем), отсутствие ликвид-
ности, или вторичного обращения этих инструментов, сла-

бая доступность рынка для институциональных инвесторов 
и недостаточно отработанные механизмы юридической 
защиты интересов инвесторов [15].

Заключение
В рамках настоящей статьи авторами предложен институ-

циональный механизм формирования и развития рынка ЦФА, 
который играет роль фундаментального организационного  
и регуляторного фактора в обществе, определяя структуру, 
правила и процедуры, необходимые для координации склады-
вающихся вокруг ЦФА экономических отношений.
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