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Аннотация. В настоящей статье автор рассматривает особенности биржевой торговли цифро-
выми свидетельствами, выпущенными на различные виды утилитарных цифровых прав, а также сферы 
возможного внедрения новых финансовых инструментов. Безусловными плюсами являются: создание 
финансовых инвестиционных инструментов, обеспеченных ликвидным товаром; гибкость условий вы-
пуска и обращения, прозрачность ценообразования.

Автором исследуются проблемные моменты применения нового финансового инструментария, 
среди которых можно назвать определенную зависимость от оператора платформы, т.к. продажа или 
обмен утилитарных цифровых прав пока ограничены рамками конкретной платформы. 

Имеются некоторые вопросы в связи с разными подходами к налогообложению операций с ути-
литарными цифровыми правами в зависимости от целей, субъектов правоотношений, особенностей 
приобретения и иных факторов.

В работе также анализируются способы минимизации потенциальных рисков внедрения новых 
рыночных финансовых инструментов и предлагается уточнить особенности налогообложения в Нало-
гововом кодексе Российской Федерации, а также установить на уровне закона возможность использо-
вания утилитарных цифровых прав в качестве средства платежа и снять ограничения в отношении 
возможности привлечения к торгам физических лиц.

В целях совершенствования системы управления рисками на финансовом рынке предлагается 
ввести на биржах и в расчетных банках элемент участия искусственного интеллекта для оценки непра-
вомерных действий участников торгов, минимизации рисков манипулирования финансовым рынком и 
ненадлежащего использования инсайдерской информации. 

Ключевые слова: цифровые права, утилитарные цифровые права, инвестиционная платформа, 
цифровые свидетельства, депозитарий, биржа, организованные торги, клиринг, расчетный банк, хра-
нилище.
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The paper also analyzes ways to minimize the potential risks associated with the introduction of new 
market-based financial instruments; it proposes clarifying taxation provisions within the Tax Code of the Rus-
sian Federation, and establishing—at the legislative level—the possibility of using utilitarian digital rights as a 
means of payment, and lifting restrictions on the participation of individuals in trading.

To enhance the financial market risk management system, it is proposed to introduce artificial intelli-
gence at exchanges and settlement banks to assess misconduct by trading participants and to minimize the 
risks of financial market manipulation and the misuse of inside information.

Key words: digital rights, utility digital rights, investment platform, digital certificates, depository, ex-
change, organized trading, clearing, settlement bank, storage.

Согласно статье 141.1 Гражданского 
кодекса Российской Федерации (далее 

- ГК РФ) «цифровыми правами признаются 
названные в таком качестве в законе обязатель-
ственные и иные права, содержание и условия 
осуществления которых определяются в соответ-
ствии с правилами информационной системы, 
отвечающей установленным законом признакам. 
Осуществление, распоряжение, в том числе 
передача, залог, обременение цифрового права 
другими способами или ограничение распоряже-
ния цифровым правом возможны только в инфор-
мационной системе без обращения к третьему 
лицу».

В российских законах [1] предусмотрено 
два вида цифровых прав: 

	– цифровые финансовые активы, которые в 
основном отражают денежные обязатель-
ства, доли в юридических лицах или обеспе-
ченные имущественные права, 

	– утилитарные цифровые права, являющиеся 
цифровыми правами, возникающими в 
инвестиционной платформе, которые дают 
его приобретателю право требовать пере-
дачу вещи в определенный срок, оказание 
конкретной услуги; выполнение работы с 
заранее согласованным результатом; пре-
доставление объекта интеллектуальной 
собственности.
Возможно также использование гибридных 

форм, то есть  комбинации цифровых финансо-
вых активов и утилитарных цифровых прав, кото-
рая выгодна для привлечения участников фина-
сового рынка, так как предоставляет альтерна-
тивные возможности действий, т.е. приобретение 
товара/прав либо денежный расчет.

Важными источниками правового регулиро-
вания обращения на бирже цифровых свиде-
тельств, выпущенных на утилитарные цифровые 
права, являются внутренние документы инвести-
ционной платформы, депозитария, биржи, рас-
четного банка и хранилища (при необходимости). 
Для выпуска и обращения утилитарных цифро-
вых прав необходимо использовать инвестицион-
ные платформы, которые включены в официаль-
ный реестр Банка России. Права, признаются 
утилитарными цифровыми правами, если они 

изначально возникли в качестве цифровых прав 
на основании их приобретения. Утилитарными 
цифровыми правами не могут являться права 
требования имущества, права на которые подле-
жат государственной регистрации.

В правилах платформы устанавливаются: 
порядок регистрации эмитента; условия выпуска 
и размещения прав; процедуры фиксации сделок 
и способы исполнения обязательств. Лицо, при-
влекающее инвестиции, определяет согласно 
правилам содержание, существо прав (требова-
ния),  условия осуществления прав и их количе-
ство. 

В целях обеспечения обращения утилитар-
ных цифровых прав на организованных торгах 
депозитарий, как правило, входящий в группу 
биржи, формирует пакеты ценных бумаг, преоб-
разуя в цифровые свидетельства по аналогии с 
депозитарными расписками. Цифровые свиде-
тельства размещаются и обращаются на бирже. 
Среди инвесторов утилитарных цифровых прав 
могут быть как фондовые инвесторы, заинтере-
сованные в диверсификации портфеля, так и 
потребители. При обращении по мере приближе-
ния даты погашения, фондовые инвесторы, не 
заинтересованные в получении товара, реали-
зуют свои позиции на биржевых торгах. В свою 
очередь товарные инвесторы и реальные покупа-
тели приобретают инструмент для получения 
товара. 

В настоящее время в Акционерном обще-
стве «Санкт-Петербургская Валютная биржа» 
получили внедрение новые финансовые инстру-
менты – цифровые свидетельства на утилитарные 
цифровые права [2]. Утверждены и зарегистриро-
ваны в Банке России «Правила листинга (дели-
стинга) ценных бумаг Акционерного общества 
«Санкт-Петербургская Валютная Биржа» (далее - 
Правила листинга (делистинга)) и «Правила про-
ведения организованных торгов в фондовой сек-
ции Акционерного общества «Санкт-Петербург-
ская Валютная Биржа» (далее – Правила торгов) 
[3]. 

В Правилах листинга (делистинга) содер-
жатся критерии включения цифровых свиде-
тельств, являющихся неэмиссионными ценными 
бумагами, удостоверяющими принадлежность 
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утилитарных цифровых прав, в список ценных 
бумаг, обращающихся на биржевом фондовом 
рынке при соблюдении соответствия требова-
ниям законодательства Российской Федерации о 
цифровых свидетельствах, а также требованиям 
к лицам, обязанным по цифровым правам, при-
надлежность которых удостоверяется цифро-
выми свидетельствами; нормам, предъявляемым 
к депозитарию, выдавшему цифровые свидетель-
ства  и т.д. 

Листинг осуществляется путем включения 
ценных бумаг в некотировальную часть Списка 
ценных бумаг биржи. К листингу на бирже допу-
скается только юридические лица, являющиеся 
обязанными по цифровым правам, принадлеж-
ность которых удостоверяется цифровыми сви-
детельствами.

В Правилах листинга (делистинга) делается 
акцент на том, что инвестиционные предложения 
по выпуску цифровых прав, принадлежность 
которых удостоверяется цифровыми свидетель-
ствами, должны предусматривать детализиро-
ванные условия поставки физического актива 
или оказания услуги, что безусловно целесоо-
бразно, поскольку создает надлежащую защиту 
прав участников торгов.

После заключения договора между биржей 
и заявителем, биржа размещает на сайте объяв-
ление о начале торгов соответствующими цен-
ными бумагами.  В Правилах торгов содержатся 
требования к обращению на организованных 
торгах таких неэмиссионных ценных бумаг, как 
цифровые свидетельства. Объем денежных 
средств, привлеченных лицом, обязанным по 
цифровым правам, принадлежность которых 
удостоверена цифровым свидетельством, в рам-
ках размещенного на инвестиционной платформе 
инвестиционного предложения, может состав-
лять не менее 100 миллионов рублей. 

В настоящее время проходят следующие 
пилотные биржевые проекты в Акционерном 
обществе «Санкт-Петербургская Валютная 
Биржа» на цифровые свидетельства, обеспечен-
ные утилитарными цифровыми правами:

	– на серебряные инвестиционные монеты (в 
частности, «Георгий Победоносец»), обеспе-
ченные физическим металлом. (При этом 
эмитентом выступает «Еврофинансбанк», а 
инвесторы могут по желанию забрать 
реальную монету в кассе банка);

	– на сельскохозяйственную продукцию (в 
частности, на пшеницу). 
Как указано на сайте Акционерного обще-

ства «Санкт-Петербургская Валютная Биржа», 
предполагается развивать организованные торги 
цифровыми свидетельствами на утилитарные 
цифровые права: 

	– на продукцию, выпускаемую конкретными 
предприятиями; 

	– на нефтепродукты;
	– на драгоценные металлы;
	– на выполнение работ или оказания услуг [4].

Особый интерес представляют возможные 
инвестиции в финансовые инструменты с драго-
ценными металлами. Традиционно драгоценные 
металлы выполняют уникальную функцию в инве-
стиционном мире, выступая в роли защитного 
актива (Safe Haven). В периоды геополитической 
напряженности, высокой инфляции, падения 
покупательной способности денег и волатильно-
сти фондового рынка, золото, как правило, 
демонстрирует стабильность и даже рост, 
поскольку инвесторы массово переводят деньги 
из рисковых активов, в так называемые вечные 
ценности.

С одной стороны, низкая корреляция с 
акциями и облигациями делает драгоценные 
металлы незаменимым инструментом диверси-
фикации портфеля, а с другой стороны – цифро-
вые свидетельства, обеспеченные драгоценными 
металлами, смогут обращаться на фондовом 
рынке. Распределение части капитала в драго-
ценные металлы через утилитарные цифровые 
права и цифровые свидетельства могло бы сгла-
живать волатильность портфелей инвесторов и 
обеспечивать финансовую «подушку» безопасно-
сти в случае непредвиденных глобальных собы-
тий. 

Недропользователи и/или аффинажные 
заводы могли бы привлекать финансирование 
под будущие поставки слитков драгоценных 
металлов путем выпуска утилитарных цифровых 
прав и размещения их банкам. Указанный инстру-
мент мог бы использоваться, в том числе и как 
элемент софинансирования банками одного 
заемщика при превышении собственных лими-
тов, для перераспределения рисков.

При этом была бы целесообразна аккумуля-
ция произведенных слитков драгоценных метал-
лов в едином хранилище, где установлена отла-
женная, гарантированная транспортировка, а 
риск хранения и гарантий качества  переводится 
на одно лицо, осуществляющее хранение. Кроме 
того, упростился бы процесс взаимодействия при 
получении металлов одним юридическим лицом 
(вместо нескольких недропользователей или 
аффинажных заводов), где применялась бы 
надежная система профессионального хранения.  
История самих драгоценных металлов и сделок с 
ними стала бы более прослеживаемой через 
Государственную интегрированную информаци-
онную систему драгоценных металлов, драгоцен-
ных камней и изделий их них. Таким образом, мог 
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быть создан единый технологический процесс и 
программное обеспечение, а также страховое 
покрытие по складскому хранению.

Плюсами использования в сделках цифро-
вых свидетельств, обеспеченных утилитарными 
цифровыми правами также можно считать следу-
ющие:

	– снижение затрат ввиду отсутствия бумаж-
ного документооборота и ряда посредни-
ков;

	– гибкость условий, так как перечень обяза-
тельств, сроки и порядок исполнения обя-
зательств самостоятельно формируются 
эмитентом;

	– простота и прозрачность совершения сде-
лок особенно на биржевых торгах, где осу-
ществляется рыночное ценообразование.
Вместе с тем, важно отметить некоторые 

ключевые проблемы в развитии торговли цифро-
выми свидетельствами, обеспеченными утили-
тарными цифровыми правами на драгоценные 
металлы.

В законодательстве Российской Федерации 
кроме разных подходов к налогообложению циф-
ровых финансовых активов и утилитарных циф-
ровых прав в зависимости от целей, очередности 
их приобретения, также различается подход по 
налогообложению операций с драгоценными 
металлами в зависимости от субъектности нало-
гоплательщика и места хранения драгоценных 
металлов: операции могут освобождаться от 
налога на добавленную стоимость или ставка 
налога на добавленную стоимость  может быть 
0%, или применяется общий порядок налогоо-
бложения. Как следствие - вариативность нало-
гообложения при выпуске, обмене и погашении 
цифровых свидетельств и соответственно утили-
тарных цифровых прав тормозит привлечение 
как корпоративных эмитентов, так и розничных 
инвесторов. 

Отсутствует также единообразие в отраже-
нии  в бухгалтерском учете всех цифровых прав, 
т.к. в отличие от цифровых финансовых активов, 
доходы и расходы по которым учитываются в 
отдельной налоговой базе, утилитарные цифро-
вые права принимаются к бухгалтерскому учету в 
общей налоговой базе.

В России пока нет развитого вторичного 
рынка утилитарных цифровых прав, т.е. соответ-
ственно нет достаточной инфраструктуры для 
перепродажи. Ограниченность вторичного рынка 
связана с тем, что сделки с утилитарными цифро-
выми правами законодательно привязаны к изна-
чальным инвестиционным платформам. Это 
существенно ограничивает ликвидность свиде-
тельств. Платформы операторов информацион-
ных систем работают в относительно закрытых 

контурах. Отсутствие стандартизации и интегра-
ции между разными платформами также мешает 
развитию ликвидного межплатформенного рынка 
цифровых свидетельств. 

В целях создания благоприятных условий 
для развития рынка новых финансовых инстру-
ментов и оптимизации выпуска и обращения ути-
литарных цифровых прав и цифровых свиде-
тельств целесообразно реализовать нижеследу-
ющее.

Для обеспечения массового внедрения 
совершения сделок с утилитарными цифровыми 
правами на драгоценные металлы и цифровых 
свидетельств необходимо уточнить в Налоговом 
кодексе Российской Федерации порядок налого-
обложения, дать рекомендации по бухгалтер-
скому учету операций, а также на уровне закона 
установить возможность использования утили-
тарных цифровых прав в качестве средства пла-
тежа. 

Предлагается решить определенную свя-
занность финансовых инструментов с изначаль-
ными инвестиционными платформами путем 
регулирования выпуска депозитарием цифровых 
свидетельств на утилитарные цифровые права, 
выпущенные в нескольких инвестиционных плат-
формах. 

На уровне нормативных правовых актов 
важно было бы расширить круг инвесторов и не 
ограничиваться квалифицированными инвесто-
рами. Возможно более широкое привлечение 
физических лиц.

Риски инвесторов цифровых свидетельств 
по неисполнению перед ними обязательств, а 
также риски волатильности ценных бумаг могут 
быть снижены путем контроля за обеспечением 
обязательств эмитента утилитарных цифровых 
прав через биржу, централизованное хранилище 
и расчетный банк, а также путем диверсифика-
ции инвестиций.

Организация биржевой торговли, единоо-
бразные расчеты, а также централизованное хра-
нение способствовали бы укреплению системы 
управления рисками, внутреннего контроля и 
внутреннего аудита. При этом целесообразно 
рассмотреть возможность введения на финансо-
вом рынке элемента участия искусственного 
интеллекта по оценке неправомерных действий 
участников торгов и минимизации рисков мани-
пулирования рынком, ненадлежащего использо-
вания инсайдерской информации. 

Современная юридическая литература об 
искусственном интеллекте касается, как регули-
рования самих технологий, так и влияния на прак-
тическое применение в области ценообразова-
ния и юридическую квалификацию [5]. Так, в 
работе Цой Е.К. указывается на то, что «это широ-
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кая отрасль компьютерных наук, целью которой 
является создание систем, которые могут функ-
ционировать независимо и разумно» [6].

В «Национальной стратегии развития искус-
ственного интеллекта на период до 2030 года», 
утвержденной Указом Президента Российской 
Федерации от 10.10.2019 г. № 490 (в ред. Указа 
Президента Россиской Федерации от 15.02.2024 
г. № 124) дается определение искусственного 
интеллекта как комплекса технологических 
решений, позволяющего «имитировать когни-
тивные функции человека (включая поиск реше-
ний без заранее заданного алгоритма) и полу-
чать при выполнении конкретных задач резуль-
таты, сопоставимые с результатами интеллекту-
альной деятельности человека или превосхо- 
дящие их» [7]. 

Ранее в нормативных правовых актах доми-
нировал принцип достижения результатов, сопо-
ставимых, как минимум, с результатами интел-
лектуальной деятельности человека. Представ-
ляется, что цель внедрения искусственного 
интеллекта более оправдана в новой редакции 
«Национальной стратегии развития искусствен-
ного интеллекта на период до 2030 года», так как 
отказ от человеческого фактора целесообразен 
лишь тогда, когда полученные результаты дей-
ствительно превосходят результаты деятельно-
сти человека. 

По итогам анализа текущих практик разра-
ботки и использования искусственного интел-
лекта Банк России разработал Кодекс этики в 
сфере разработки и применения искусственного 
интеллекта на финансовом рынке [8], целями 
которого являются: повышение доверия физиче-
ских и юридических лиц  к применению искус-
ственного интеллекта при оказании услуг на 
финансовом рынке; содействие развитию и при-
менению искусственного интеллекта, а также 
минимизация рисков, связанных с разработкой и 
применением искусственного интеллекта на 
финансовом рынке.

Вместе с тем, целесообразно не только 
минимизировать риски внедрения искусствен-
ного интеллекта, но использовать его по мере 
возможности для укрепления системы управле-
ния рисками на финансовом рынке. 

Согласно Федеральному закону от 
27.07.2010 г. № 224-ФЗ «О противодействии 
неправомерному использованию инсайдерской 
информации и манипулированию рынком и о вне-
сении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» [9] биржи и банки 
обязаны осуществлять контроль за соблюдением 
требований, предусмотренных указанным зако-
ном, а в случае их невыполнения уполномочен-
ные органы юридических лиц могут быть привле-

чены к ответственности. Вместе с тем, на прак-
тике иногда имеют место различного рода право-
нарушения. 

Для создания более четкой системы пре-
дотвращения манипулированию на финансовом 
рынке существенны: анализ международной 
практики совершения сделок в рассматриваемой 
сфере; всесторонняя оценка нестандартных сде-
лок, позволяющая обеспечивать конкретные 
доказательства факта манипулирования участни-
ками торгов; изучение истории деятельности 
юридических лиц, подозреваемых в манипулиро-
вании; их стратегии; сделок на иных биржах; 
исследование корпоративных мероприятий юри-
дических лиц, которые могли бы повлиять на их 
тактику, а также судебных дел с их участием и т.д. 
Поскольку для подготовки обоснованных сужде-
ний необходимы как указанный выше многоа-
спектный подход к ситуациям манипулирования, 
так и оценка позиций участников торгов, биржи, 
банков и регулирующих органов, то было бы 
целесообразно привлечение искусственного 
интеллекта, на основании объективного и ней-
трального мнения которого, можно было бы сде-
лать вывод о наличии или отсутствии противо-
правных деяний. С учетом разработанной пози-
ции с использованием искусственного интеллекта 
у уполномоченных органов, проводящих рассле-
дование фактов манипулирования рынком, будет 
достаточная база для вынесения обоснованных 
решений и пресечения манипулирования на 
финансовом рынке. 

Недавно принят Федеральный закон «О вне-
сении изменений в Федеральный закон «Об экс-
периментальных правовых режимах в сфере 
цифровых технологических инноваций в Россий-
ской Федерации» [10], увеличивающий срок про-
ведения эксперимента, в том числе по внедрению 
искусственного интеллекта, c 3 до 5 лет. Пред-
ставляется, что этот срок будет достаточен для 
выработки основных позиций для использования 
искусственного интеллекта как на финансовом 
рынке, так и в иных сферах экономики России.
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