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Аннотация 

В статье представлены результаты исследования нового цифрового инструмента – цифровых финансо-
вых активов (ЦФА). Хотя законодательство предусматривает возможность выпуска четырех видов ЦФА, в 
настоящее время в информационных системах операторов по выпуску ЦФА выпускается только один их 
вид – ЦФА, включающие денежные требования. Лицам, выпускающим ЦФА, предоставлены широкие воз-
можности формирования условий решения о выпуске, и практика выпуска ЦФА показывает многообра-
зие их разновидностей в зависимости от сформированных условий выпуска. Целью исследования явля-
ется анализ практики выпуска ЦФА в информационных системах операторов по выпуску ЦФА. Предложе-
на оригинальная авторская классификация ЦФА. Полученные результаты направлены на обеспечение 
лучшего понимания правовой и экономической сущности данного цифрового актива. 

Ключевые слова: цифровые финансовые активы, цифровые финансовые активы на денежные требования, 
классификация цифровых финансовых активов, практика выпуска цифровых финансовых активов. 

 

Abstract  
The article presents the results of a study on a new digital tool – digital financial assets (DFAs). 
Although the legislation provides for the possibility of issuing four types of DFAs, currently only one type is being 
issued in the information systems of DFA operators – DFAs that include monetary claims. Entities issuing DFAs 
are granted broad opportunities to shape the terms of the issuance decision, and the practice of issuing DFAs 
demonstrates a variety of their types depending on the established issuance conditions. The aim of the research 
is to analyze the practice of issuing DFAs in the information systems of DFA operators. An original author's 
classification of DFAs is proposed. The obtained results are aimed at ensuring a better understanding of the legal 
and economic essence of this digital asset. 

Keywords: digital financial assets, digital financial assets for monetary claims, classification of digital financial assets, 
practice of issuing digital financial assets. 
 

 

Правовые основы выпуска ЦФА регулирует 
Федеральный закон от 31 июля 2020 г. № 259-
ФЗ «О цифровых финансовых активах, цифровой 
валюте и о внесении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Федерации»1 
(далее – Закон о ЦФА). Им определено, что вы-

                                                           
1 См.: Собрание законодательства Российской Федера-
ции. — 2020. — № 31. — Ст. 5018. 
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пуск ЦФА осуществляется в информационной 
системе оператора по выпуску ЦФА – юридиче-
ского лица, личным законом которого является 
российское право и включенного в специальный 
реестр Банка России. Вид и объем прав, которые 
удостоверяют выпускаемые ЦФА, предусматри-
ваются решением о выпуске ЦФА, требования к 
которому определены Законом о ЦФА. Банк Рос-
сии вправе установить дополнительные к преду-
смотренным Законом о ЦФА требования к со-
держанию решения о выпуске цифровых финан-
совых активов. 

Оператор информационной системы по вы-
пуску ЦФА утверждает правила указанной ин-
формационной системы, которые определяют 
основные условия ее функционирования, в том 
числе правила выпуска ЦФА. Соблюдая указан-
ные требования, лицо, выпускающее ЦФА, имеет 
широкие возможности по определению условий 
выпуска ЦФА. 

Практика выпуска ЦФА 
Совокупный объем средств, привлеченный че-

рез цифровые финансовые активы (далее – 
ЦФА) за весь период функционирования рынка 
до 30 июня 2025 года, составил 1,15 трлн руб-
лей. Объем действующих выпусков, находя-
щихся в обращении, на ту же дату составил  
514 млрд рублей1. 

Информация об объеме и количестве выпус-
ков ЦФА в обращении2 показана на рис. 1 (об-
ращу внимание, что диаграмма не отражает 
информацию в полном объеме, так как первый 
выпуск ЦФА был осуществлен в июне 2022 г.). 
Диаграмма показывает существенный рост вы-
пуска ЦФА в обращении во II квартале 2025 г. – 
более чем на 86% по сравнению с началом года. 
На рис. 2 и 3 представлена информация о но-
вых выпусках ЦФА (включая данные за сентябрь 
2025 г.) в разрезе количества и объема разме-
щений3, показывающая активную положитель-
ную динамику развития этого цифрового ин-
струмента. 

При анализе публикуемых данных о ЦФА 
важно учитывать следующее обстоятельство: 
Федеральным законом от 8 августа 2024 г.  

                                                           
1 Проект Основных направлений развития финансового 
рынка Российской Федерации на 2026 год и период 2027 и 
2028 годов. – Стр. 33. 
2 Обзор рисков финансовых рынков. – Банк России. – Июль 
2025 года. – № 7. 
3 URL: https://cbonds.ru/dfa/ (дата обращения: 22.09.2025). 

№ 221-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации»4 
была предусмотрена возможность не размещать 
решение о выпуске ЦФА в сети Интернет на сай-
те лица, выпускающего ЦФА, и на сайте операто-
ра информационной системы по выпуску ЦФА 
(далее – ОИС) при определенных условиях 
(подпункт «д» части 3 статьи 5). 

Таким образом, статистика включает полные 
данные о выпусках, если она базируется на 
данных из форм отчетности, представляемых 
ОИС Банку России. В том случае, если стати-
стика основана на анализе публикуемых на сай-
тах ОИС решений о выпуске (например, с 
сайта Cbonds.ru), то она не включает инфор-
мацию о неопубликованных решениях (по этой 
причине в соответствующих скриншотах указана 
информация об источниках). 

Лицами, выпускающими ЦФА, могут быть 
юридические лица или индивидуальные предпри-
ниматели (часть 3 статьи 2 Закона о ЦФА). Наибо-
лее активны в выпуске этого инструмента кредит-
ные организации, причем с сентября 2024 г. их 
доля существенно выросла, достигая на пике 70% 
рынка (в апреле – мае 2025 г.), затем несколько 
уменьшилась. 

На рис. 4 представлена структура ЦФА (по 
объему в обращении по непогашенному номина-
лу) в разрезе отраслей эмитентов5.  

Структура выпусков ЦФА в разрезе приоб-
ретателей (квалифицированных и неквалифици-
рованных инвесторов) показана на рис. 56.  
Если в первой половине 2025 г. существенная 
часть выпусков была предназначена только для 
квалифицированных инвесторов, достигнув пика 
в 43% в июне 2025 г., то позднее доля выпусков, 
которые предназначена для неквалифицирован-
ных инвесторов, существенно выросла, достиг-
нув в сентябре 2025 г. 97%. 

Классификация ЦФА 
Законом о ЦФА предусмотрена возможность 

выпуска четырех видов ЦФА (ч. 2 ст. 1):  

 денежное требование;  

 возможность осуществления прав по эмис-
сионным ценным бумагам; 

                                                           
4 См.: Собрание законодательства Российской Федера-
ции. — 2024. — № 33. — Ст. 4917. 
5 Обзор рисков финансовых рынков // Банк России. — сен-
тябрь 2025 г. – № 9. 
6 Там же. 
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 право участия в капитале непубличного ак-
ционерного общества;  

 право требовать передачи эмиссионных 
ценных бумаг.  

 
 

Рис. 1. Объем рынка ЦФА и количество выпусков в обращении по состоянию на 30 июня 2025 г. 
 

Правовая природа ЦФА является предме-
том разносторонних исследований с момента 
принятия закона о ЦФА [1]; анализ изменения 
подходов к возможному регулированию этих но-
вых финансовых инструментов также был пред-
метом анализа как в период рассмотрения зако-

нопроекта [2], так и в настоящее время продол-
жает исследоваться [3]. При этом анализируют-
ся все виды ЦФА, возможность которых преду-
смотрена Законом о ЦФА, хотя до настоящего 
времени осуществляются только выпуски ЦФА, 
включающих денежные требования [4; 5]. 

   
 

Рис. 2 и 3. Скриншоты с сайта CBonds – количество новых выпусков ЦФА, в том числе по объему размещений 
 

Решение о выпуске ЦФА – главный документ, 
который определяет все необходимые условия 
данного выпуска. Закон о ЦФА предусматривает 
требования к решению и одновременно предо-
ставляет широкие возможности лицу, выпускаю-
щему ЦФА, определять многие положения са-
мостоятельно. Именно это и дало возможность 
появлению на рынке столь большого количе-
ства разнообразных ЦФА. 

Вопросы классификации ЦФА являются 
предметом многих научных исследований [6; 7; 
8; 9]. 

Автором предложена собственная классифи-
кация ЦФА в зависимости от условий решений о 
выпуске, а также их последующего обращения, 
которая представлена в табл. 1.  

В более общем виде разнообразие выпускае-
мых ЦФА можно разделить на группы по сле-
дующим основаниям:  

 кто является лицом, выпускающим ЦФА, и 
инвестором;  

 каким образом сформулированы положе-
ния решения о выпуске ЦФА в части срока, вы-
платы дохода и обеспечения;  
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 в зависимости от экономического содер-
жания (комплексный подход к оценке выпуска 
ЦФА в отличие от анализа отдельных элементов, 
указанных в предыдущем абзаце); 

 в зависимости от направлений использо-
вания ЦФА.  

Проанализируем информацию в табл. 1 более  
подробно. 

 

Т а б л и ц а  1 
Классификация цифровых финансовых активов 

По кругу лиц Для неопределенного круга лиц Для определенного круга лиц 

В зависимости от статуса инвестора Для неквалифицированных инвесторов Для квалифицированных инвесторов 

В зависимости от того, кто является 
инвестором 

Классическое заимствование (физическое 
лицо, юридическое лицо, индивидуальный 
предприниматель) 

Кредитная организация (кредитование с 
использованием инструмента ЦФА) 

В зависимости от экономического  
содержания 

Аналог вклада, займа (кредита), облигации (классической или структурной), ПФИ, банков-
ской гарантии и т. д. 

По срокам Краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные 

По периодичности выплаты дохода При погашении Иная периодичность (например, ежемесяч-
ный купон, ежеквартальный купон) 

В зависимости от подхода  
к формированию дохода 

Фиксированная доходность В зависимости от значения базисного акти-
ва 

В зависимости от использования (неис-
пользования) обеспечения при выпуске 
ЦФА 

Обеспеченные (обязательства, удостове-
ренные ЦФА, обеспечиваются имуществом 
лица, выпускающего ЦФА, или третьих лиц) 

Необеспеченные 

В зависимости от варианта использова-
ния ЦФА 

Инвестиция Предмет залога. Средство платежа (в случаях, 
прямо предусмотренных законом) 

 
Выпуски ЦФА, адресованные определен-

ному или неопределенному кругу лиц 
Законом о ЦФА предусмотрено, что решени-

ем о выпуске ЦФА (в контексте статьи рас-
сматриваются только ЦФА, включающие де-
нежные требования) может быть предусмотре-
но, что оно адресовано определенному кругу 

лиц. На практике в случае выпуска таких ЦФА в 
решении указываются или лица, которым они 
адресованы, или адреса цифровых кошельков 
(адресация ЦФА для квалифицированных и 
неквалифицированных инвесторов рассмотрена 
ниже). 

 

 
Рис. 4. Структура ЦФА (по объему в обращении по непогашенному номиналу)  

в разрезе отраслей эмитентов, % 
 
Размещенное в сети Интернет на сайте лица, 

выпускающего ЦФА, и на сайте ОИС, в которой 
осуществляется выпуск ЦФА, решение о выпуске 
ЦФА, адресованное неопределенному кругу лиц, 
признается публичной офертой. 

Выпуски ЦФА, адресованные квалифици-
рованным или неквалифицированным инве-
сторам 

Законом о ЦФА установлено, что Банк России 
вправе определить: 

 признаки цифровых финансовых активов, 
приобретение которых может осуществляться 
только физическими лицами – гражданами 
Российской Федерации и российскими юридиче-
скими лицами, являющимися квалифицирован-
ными инвесторами; 
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 и (или) признаки цифровых финансовых 
активов, приобретение которых физическими 
лицами – гражданами Российской Федерации 
и российскими юридическими лицами, не явля-
ющимися квалифицированными инвесторами, 
может осуществляться только в пределах уста-

новленной Банком России суммы денежных 
средств, передаваемых в их оплату, и (или) 
совокупной стоимости иных цифровых финансо-
вых активов, передаваемых в качестве встречно-
го предоставления. 

 

 
Рис. 5. Структура выпусков ЦФА (по объему размещения) в разрезе приобретателей, % 

 

Банком России издано Указание от 25 но-
ября 2020 г. № 5635-У «О признаках цифро-
вых финансовых активов, приобретение которых 
может осуществляться только лицом, являющим-
ся квалифицированным инвестором, о признаках 
цифровых финансовых активов, приобретение 
которых лицом, не являющимся квалифициро-
ванным инвестором, может осуществляться 
только в пределах установленной Банком Рос-
сии суммы денежных средств, передаваемых в 
их оплату, и совокупной стоимости иных цифро-
вых финансовых активов, передаваемых в каче-
стве встречного предоставления, об указанных 
сумме денежных средств и совокупной стоимо-
сти цифровых финансовых активов»1. 

Выпуски ЦФА (классическое заимствова-
ние и кредитование с использованием данно-
го инструмента) 

Отдельно выделено данное основание, чтобы 
подчеркнуть новый тренд – выдачу банковских 
кредитов через ЦФА. Первая в России сделка 
кредитования через ЦФА была осуществлена 
на платформе ОИС ПАО Сбербанк в августе 

                                                           
1 URL: https:// base.garant.ru/400128012 (дата обращения: 
21.09.2025). 

2023 года2; выпустил ЦФА ТД «Грасс», инвесто-
ром выступило ПАО Сбербанк. Использование 
технологии токенизации для замены традицион-
ных форм выдачи кредитов, так называемый 
цифровой кредитный процесс, набирает оборо-
ты. Решения о такого рода выпусках не публи-
куются в сети Интернет, так как они адресованы 
определенным лицам, что, как рассмотрено вы-
ше, не требует обязательной публикации. 

Классификация ЦФА в зависимости от эко-
номического содержания сделки 

Вероятно, тема классификации ЦФА по этому 
основанию будет служить предметом дискуссии 
и в дальнейшем предметом соответствующих 
изменений в законодательстве длительное 
время. Этот процесс только начинается. Раз-
нообразие ЦФА и их высокая структурная слож-
ность требует сегментации с целью выделения 
нескольких отдельных видов, в том числе по-
следующего законодательного регулирования.  
В основном в настоящее время выпускаются так 
называемые долговые ЦФА, которые удосто-
веряют простое денежное требование с фик-

                                                           
2 URL: https://www.sberbank.ru/ru/sberpress/all/article?newsID= 

2a424eaa-6a55-47b8-b2ea-ff93a43a2cd5&blockID=1303&region 
ID=50 &lang=ru&type=NEWS (дата обращения: 22.09.2025). 

https://www.sberbank.ru/ru/sberpress/all/article?newsID=2a424eaa-6a55-47b8-b2ea-ff93a43a2cd5&amp;blockID=1303&amp;regionID=50&amp;lang=ru&amp;type=NEWS
https://www.sberbank.ru/ru/sberpress/all/article?newsID=2a424eaa-6a55-47b8-b2ea-ff93a43a2cd5&amp;blockID=1303&amp;regionID=50&amp;lang=ru&amp;type=NEWS
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сированной ставкой или ставкой, привязанной 
к какому-то базисному активу. Но также можно 
выделить трансграничные, инвестиционные, 
венчурные, товарные и другие виды ЦФА. 

Вопросы классификации ЦФА по экономи-
ческому содержанию – не теоретические, а 
имеющие практические управленческие, бух-
галтерские, финансовые и налоговые аспекты. 

В письме Банка России № 23-6/79 от 2 фев-
раля 2024 г. «О цифровых финансовых   активах   
для   целей   оценки   рыночного   риска» сказа-
но: «Подтверждаем, что отражение ЦФА в расчете 
рыночного риска производится исходя из содер-
жания прав и обязанностей, лежащих в основе 
таких ЦФА, с использованием тех норм действу-
ющего регулирования, которые применяются в 
отношении финансовых инструментов, цифровы-
ми аналогами которых являются соответствую-
щие ЦФА. В целях определения таких анало-
гичных финансовых инструментов (например, 
акции, облигации, форварды, опционы) кредит-
ная организация должна проводить содержа-
тельный анализ фактических условий ЦФА  
(с учетом сопряженных рисков и возможных вы-
год)»1. 

В настоящее время ведется дискуссия о 
введении единого налогового режима для долго-
вых ЦФА и облигаций и о механизмах решения 
этой задачи в случае принятия соответствующего 
решения. 

Классификация ЦФА в зависимости от 
сроков обращения  

Первые выпуски ЦФА были в основном 
краткосрочными, но по мере развития рынка 
ситуация меняется. В табл. 2 представлена 
информация о структуре выпусков ЦФА2 в раз-
резе сроков обращения3. 

Краткосрочные выпуски представляют в 
настоящее время наименьший сегмент – 
15,49%, а выпуски на срок свыше года лишь 
незначительно уступают выпускам на срок от 6 
месяцев до года. При этом, вероятно, начина-
ется новый этап – в начале сентября 2025 г. 
Совкомбанк зарегистрировал выпуск ЦФА 

                                                           
1 URL: https://www.klerk.ru/doc/596675/ (дата обращения: 

22.09.2025) 
2 По объему в обращении по непогашенному номиналу по 
состоянию на 31 августа 2025 года. 
3 Обзор рисков финансовых рынков. – Банк России. – Ав-
густ 2025 года. – № 8. 

максимальным объемом 1 трлн рублей со сро-
ком погашения 99 лет4. 

Т а б л и ц а  2 
Структура выпусков ЦФА в разрезе сроков  

обращения 
Срок обращения Доля от общего  

количества выпусков  
в августе 2025 г. 

До 3 месяцев 35,21% 

От 3 до 6 месяцев 15,49% 

От 6 месяцев до года 25,35% 

Свыше года 23,94% 

 
Классификация по периодичности вы-

платы дохода 
Первые выпуски ЦФА предусматривали вы-

плату дохода при погашении ЦФА, но по мере 
развития рынка появляется все большая вариа-
тивность предложений эмитентов (например, вы-
плата дохода ежемесячно, ежеквартально и т. д.). 

Классификация ЦФА в зависимости от 
подхода к формированию дохода 

Как правило, выделяют ЦФА с фиксированной 
доходностью и с доходностью в зависимости от 
значения базисного актива. В настоящее время 
на рынке наблюдается рост предложений по-
следнего вида ЦФА, на сайтах ОИС предлага-
ются целые линейки такого рода инструментов.   

Например, на платформе ОИС ПАО Сбербанк 
предлагаются следующие ЦФА5: 

 на Индекс равновесных цен на покупку 
электроэнергии «АТС Энерго»; 

 на Индекс МосБиржи Замещающих Обли-
гаций RURPLRUBTR; 

 на Индекс RUCBTRANS корпоративных 
облигаций с дюрацией от 1 года и долгосроч-
ным рейтингом кредитоспособности A-(RU)/ruA- 
до A плюс(RU)/ruA плюс, присвоенным нацио-
нальными рейтинговыми агентствами АКРА и 
«Эксперт РА»; 

 на Индекс RUCBTR5YNS корпоративных 
облигаций с дюрацией от 3 до 5 лет; 

 на Индекс государственных облигаций 
Московской Биржи. 

                                                           
4 URL: https://sovkombank.ru/articles/novosti-kompanii/igor-lau 
hin-99-letnii-tsfa-sovkombanka-nashel-svoego-invesrora?utm_ref 
errer=https%3A%2F%2Fyandex.ru%2F (дата обращения: 
25.10.2025). 
5 URL: https://dfa.sber.ru/dfa?smartContractTypes=[%22index 
%22] (дата обращения: 23.10.2025) 
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Еще один момент, на который важно обра-
тить внимание:  не все выпуски являются «до-
ходными» для инвесторов. Например, выпуска-
ются так называемые благотворительные ЦФА, 
которые представляют собой форму пожертво-
вания. 

Классификация ЦФА в зависимости от ис-
пользования (неиспользования) обеспечения 
при выпуске ЦФА 

Первый выпуск ЦФА с обеспечением был 
осуществлен на платформе ОИС ПАО Сбер-
банк в августе 2023 г. – это ранее уже упомяну-
тый выпуск, эмитентом по которому являлся 
ТД «Грасс». Обеспечение – залог в виде 
движимого имущества компании и товаров в 
обороте; сведения о залоге были отражены в 
решении о выпуске. 

Как уже было сказано, этот выпуск дал старт 
новой форме кредитования через ЦФА.  
Для масштабирования этого процесса важно 
было решить тему конфиденциальности, чтобы 
соответствующие решения о выпуске с подроб-
ными его условиями не публиковались в сети Ин-
тернет. И в Закон о ЦФА в августе 2024 г. были 
внесены соответствующие изменения1. Теперь 
такого рода выпуски являются «закрытыми», этот 
термин используют участники рынка, и решения о 
такого рода выпусках могут не публиковаться в 
сети Интернет. 

Классификация ЦФА в зависимости от 
направлений их использования 

Что касается вопросов обращения цифровых 
прав, необходимо учитывать, что в соответствии с 
частью 10 статьи 4 Закона о ЦФА запрещается 
принимать цифровые финансовые активы в 
качестве средства платежа или иного встречного 
предоставления за передаваемые товары, выпол-
няемые работы, оказываемые услуги, а также ино-
го способа, позволяющего предполагать оплату 
цифровым финансовым активом товаров (работ, 
услуг), за исключением двух случаев. 

Первый случай предусмотрен частью 11 
статьи 4 Закона о ЦФА, разрешающей исполь-
зование цифровых финансовых активов в ка-
честве встречного предоставления по внешне-
торговым договорам (контрактам), заключен-

                                                           
1 См.: Федеральный закон от 8 августа 2024 г/ № 221-ФЗ «О 
внесении изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» // Собрание законодательства 
Российской Федерации. — 2024. — № 33. — Ст. 4917. 

ным между резидентами и нерезидентами, 
которые предусматривают передачу товаров, 
выполнение работ, оказание услуг, передачу 
информации и результатов интеллектуальной 
деятельности, в том числе исключительных 
прав на них. Такая возможность была предо-
ставлена изменениями, внесенными в Закон о 
ЦФА Федеральным законом от 14 июля 2022 г. 
№ 331-ФЗ «О внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской Феде-
рации и о приостановлении действия отдель-
ных положений статьи 5–1 Федерального за-
кона “О банках и банковской деятельности”»2. 
Предполагалось, что этот инструмент начнет 
активно использоваться при осуществлении 
расчетов по внешнеторговым договорам. К со-
жалению, по целому ряду причин пока этого не 
произошло, но ожидания начала активного ис-
пользования этого инструмента сохраняются. 

Второй случай – если исключения предусмот-
рены федеральными законами. Такое исключе-
ние определено пунктом 6 части 1 статьи 3 Зако-
на о ЦФА, в котором указано, что решением о 
выпуске может быть предусмотрена возмож-
ность передачи в оплату выпускаемых цифро-
вых финансовых активов имущественных прав, 
в том числе цифровых прав. 

Но для большинства инвесторов в насто-
ящее время ЦФА – это инвестиционный ин-
струмент. 

Безусловно, с учетом большого разнообра-
зия разновидностей условий решений о выпуске 
ЦФА можно сделать еще более детальную их 
классификацию. Но представленная классифи-
кация отражает основные разновидности ЦФА, 
включающие денежные требования и существу-
ющие в настоящее время. 

Заключение 
1. Закон о ЦФА предусматривает возмож-

ность выпуска в информационных системах опе-
раторов по выпуску ЦФА четырех видов этого но-
вого финансового инструмента, однако до насто-
ящего времени решениями о выпуске предусмот-
рен только выпуск ЦФА на денежные требования. 

                                                           
2 Федеральный закон от 14 июля 2022 г. № 331-ФЗ  
«О внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации и о приостановлении дей-
ствия отдельных положений статьи 5–1 Федерального 
закона “О банках и банковской деятельности”» // Собра-
ние законодательства Российской Федерации. – 2022. – 
 № 29. – Ст. 5298. 
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2. Предоставление Законом о ЦФА широких 
полномочий лицам, выпускающим ЦФА, привело к 
многообразию разновидностей выпусков ЦФА на 
денежные требования, которые отличаются со-
держащимися в решениях о выпусках условиями. 

3. Классифицировать ЦФА можно по раз-
ным основаниям, но в наиболее общем виде 
можно определить следующие основания: в зави-
симости от того, кто является лицом, выпуска-
ющим ЦФА, и инвестором; каким образом 
сформулированы положения решения о выпуске 
ЦФА в части срока, выплаты дохода и обеспече-
ния; в зависимости от экономического содер-
жания ЦФА (комплексный подход); в зависимости 
от направлений использования ЦФА. 

4. С учетом формирующейся практики зако-
нодательство о ЦФА уточняется и дополняется, в 
том числе по рассмотренным в статье вопросам. 
Но самой важной и, вероятно, длительной будет 
дискуссия в части сегментации ЦФА по экономи-
ческому содержанию, которая должна повлечь за 
собой внесение изменений как в Закон о ЦФА, 
так и в налоговое и иные сферы законодатель-
ства. Первым этапом этой дискуссии может быть 
выделение так называемых долговых ЦФА и за-
конодательное закрепление этого вида. 
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