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Резюме 

НРА оценило текущее состояние рынка ЦФА в России, ключевые риски и подходы к их 

оценке, а также перспективы развития таких инструментов.  

Так, к середине мая 2024 года в обращении находились 313 выпусков ЦФА от 77 

эмитентов (из них в I квартале 2024 года размещены 88, то есть 28% от 

находившихся в обращении инструментов). По данным Банка России в 2023 году 

на платформах ОИС общий объем сделок ЦФА составил 64 млрд руб., а за первый 

квартал 2024 года – 24,7 млрд. руб.  

По оценкам НРА, в случае успешной реализации законодательных инициатив и 

устранения проблемы изолированности платформ друг от друга в среднесрочной 

перспективе трех лет (до конца 2026 года) объёмы рынка ЦФА могут достичь 500 

млрд руб., а ожидаемый рост числа сделок за первое полугодие 2024 года 

составит не менее 50%.  

При этом к концу 2024 года может превысить 1000 ЦФА в обращении при условии 

стабильности макроэкономической среды, а также урегулирования следующих вопросов:      

 

1. Привлечения новых игроков: крупных эмитентов (лизинговые, строительные 

компании, банки, организаторы проектного финансирования), потенциальных 

операторов информационных систем, долгосрочных инвесторов в лице 

институциональных инвесторов.  

2. Разработки удобной структуры финансирования организаций малого и среднего 

размера (субъектов МСП) с высоким потенциалом масштабирования. Такой 

инструмент мог бы стать интересным для компаний, которые пока привлекают 

фондирование в банках, на облигационном рынке (преимущественно на рынке ВДО), 

но желают диверсифицировать источники фондирования для снижения расходов на 

возмещение услуг посредников.  

3. Развития практик получения кредитных рейтингов эмитентов и выпусков ЦФА: более 

низкий уровень информационной прозрачности (в сравнении  с финансовым рынком) 

из-за регуляторных послаблений к раскрытию информации также является 

сдерживающим фактором для привлечения инвесторов и развития рынка. Как 

следствие, это приводит к недостаточному уровню доверия инвесторов к цифровым 

технологиям. По пути получения внешней экспертизы пошли и во многих зарубежных 

странах. Например, Goldman Sachs разработал систему таксономии цифровых активов 

для инвесторов, платформу Datanomy. Большая тройка рейтинговых агентств также 

разработала независимую систему оценки стейблкойнов1 и др.  

1Стейблкоин — это инновационный вид криптовалют, который использует алгоритмы и смарт-контракты для 

поддержания стабильности стоимости, не требуя обеспечения традиционными активами 
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4. Создание «единого окна» для преодоления проблемы изолированности платформ: 

по мнению Агентства, главным фактором, сдерживающим развитие рынка, является 

отсутствие вторичного рынка обращения таких ценных бумаг, что вызвано 

изолированностью платформ друг от друга. В настоящее время функционируют 11 

операторов информационных систем, которые не поддерживают кросс-продажи 

ЦФА между собой.  Банк России уже сообщил, что в среднесрочной перспективе 

проработка этого вопроса будет в фокусе внимания регулятора.  Работа в этом 

направлении постепенно ведется.  

Внутренние факторы развития рынка ЦФА в 

России 

 Сохранением инвестиционной привлекательности компаний в условиях 

санкционного давления и жесткого цикла макроэкономической 

политики; 

К концу 2023 года наблюдается снижение чувствительности крупнейших 

нефинансовых компаний к изменениям процентных ставок по сравнению со вторым 

кварталом того же года.  Несмотря на усиление санкционного давления в отношении 

Российской Федерации, большая часть заёмщиков имеет достаточный объем операционной 

прибыли для обслуживания кредитов, по данным Банка России. Вместе с тем в апреле 2024 

г. вложения в рублевые облигации в портфеле банковского сектора превысили 19 трлн 

рублей, то есть более 11,2% активов банковского сектора. При этом рост за счет 

корпоративных облигаций и ОФЗ последние два квартала этого года составил 1,1 трлн руб. 

(662 млрд руб. 465 млрд руб. соответственно).  Это значит, что компании сохраняют 

возможность для развития программ и инвестиционную привлекательность для участия на 

финансовом рынке, в том числе для тестирования новых финансовых продуктов в виде 

ЦФА. 

 Рост стоимости заимствований из-за после серии повышений Банком 

России ключевой ставки во второй половине 2023 года; 

Если проценты по кредитам растут, то увеличиваются и расходы на обслуживание 

долга. В периоды волатильности это приводит к повышению стоимости уже запущенных 

инвестиционных проектов копаний и ухудшению условий финансирования на этапе 

финансового закрытия для новых сделок. По мере погашения кредитов с фиксированной 

ставкой рост ключевой ставки оказывает влияние на возможность заемщиков погасить 

растущую в стоимости задолженность, но это воздействие происходит с отставанием. В то 

время как ключевая ставка в этом году выросла на 8,5 процентных пунктов, ставка по 

долгосрочным кредитам по фиксированной ставке увеличилась на 2,8 процентных пунктов, 

по данным Банка России. Данный эффект будет иметь все более явное отражение на 

финансовых результатах компаний до конца 2024 года и вынуждать их рефинансировать 

невыгодные кредиты и займы с помощью удобных инструментов, например, ЦФА.  
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 Потребность в сокращении расходов на размещение долга и 

диверсификации форм финансовых инструментов из-за высокого риска к 

концентрации банковского сектора по данным Банка России.  

В связи с санкционными ограничениями на финансирование зарубежными инвесторами 

российских компаний фондирование отечественных предприятий преимущественно 

осуществляется на внутреннем рынке. С одной стороны, величина внешнего долга 

уменьшалась, но с другой стороны, для замещения иностранных заимствований российские 

компании брали кредиты у отечественных банков, что негативно влияло на их показатели 

и нормативы концентрации кредитного риска. Отдельно отметим, что компании склонны 

работать с небольшим количеством банков в рамках двухсторонних соглашений, не 

прибегая к альтернативным вариантам заимствования, которые позволили бы 

диверсифицировать риск невыплаты по обязательствам (облигации, синдицированное 

кредитование, ЦФА). Таким образом, по данным Банка России, начиная с 2022 года 

показатель «задолженность к капиталу банковского сектора» 5 крупнейших компаний 

активно рос и к 01.04.2024 г. достиг 56%.  Это стимулирует участников рынка привлекать 

альтернативные источники финансирования. Теоретически инструмент ЦФА тоже мог бы 

стать интересным для них в будущем. 

Специфические риски ЦФА  

Согласно исследованиям, риски цифровых инструментов могут различаться в зависимости 

от модели реализации и этапа жизненного цикла инструмента (первичное размещение, 

вторичное обращение). Выделяют так называемые ценные бумаги, упакованные в 

цифровую форму и ЦФА в широком смысле (куда включаются нестандартные инструменты, 

подверженные не только кредитным, но и рыночным рискам).   То есть общий подход к 

регулированию, основанный только на анализе типа технологии (цифровой оболочке 

инструмента), является недостаточным, чтобы отличить сложноструктурированные ЦФА от 

стандартных, где уровень кредитного риска инструмента соответствует риску эмитента. Это 

во многом связано с тем, что гибкость инструмента (главное преимущество ЦФА), с другой 

стороны, приводит к его усложнению и возможности использовать для арбитража (т.е. 

выпуска цифрового инструмента аналогичного облигациям в целях использования 

преимуществ регуляторных преимуществ, например, послаблений в раскрытии 

информации). В отдельных аспектах такой сделки без внешней экспертизы не всегда можно 

разобраться в условиях ограниченных данных без специальной подготовки. Таким образом, 

каждый инструмент ЦФА следует рассматривать отдельно, в том числе и на предмет 

выявления дополнительных рисков (например, рыночных, операционных, рисков структуры 

сделки), которые могут существенно отличаться от уровня кредитного риска эмитента. 

 

На глобальном уровне, согласно базельским требованиям, «системы учета цифровых 

ценных бумаг, использующие электронные версии традиционных бухгалтерских книг и баз 

данных, не подлежат дополнительному пруденциальному регулированию, так как такие 

риски идентичны традиционным системам учета». Вместе с тем к базам данных по ведению 

внутреннего учета (например, по управлению залогами, бухгалтерскому учету и другим 

операциям) имеет доступ ограниченный круг лиц, что создает ограничения для участников 

рынка (в том числе для последующей разработки статистических моделей по оценке риска). 
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Важно отметить, что Агентство в первую очередь рассматривает лишь те инструменты, 

природа которых идентична традиционным облигациям (подверженным только кредитному 

риску). НРА считает, что получение кредитного рейтинга эмитента ЦФА могло бы стать 

надежной базой для выстраивания диалога с инвесторами и более корректного прогноза 

стоимостных условий выпуска. Это позволит сэкономить в будущем на расходах по 

обслуживанию долга и сделать рынок ЦФА прозрачнее. 

В качестве ключевых рисков российского рынка ЦФА можно выделить 

следующие: 

Кредитные риски. Несмотря на цифровую природу актива, главный риск для инвестора 

состоит в вероятности не получить основной долг и проценты. Для этой цели необходимо 

оценить кредитное качество эмитента и выпуска ЦФА. Для только выходящих на этот рынок 

компаний  очень важно получить кредитный рейтинг эмитента, чтобы понимать, на какой 

уровень может быть оценен планируемый выпуск, так как в действующей рейтинговой 

практике рейтинг эмитента является стартовой точкой для анализа выпуска. 

Риски операторов инфраструктуры. Непосредственное влияние на процесс выпуска и 

обращения ЦФА оказывают операторы информационных систем (далее — ОИС), поэтому 

целесообразна оценка данного контрагента на соответствие предъявляемым требованиям 

(наличие опыта работы с ЦФА сопоставимой сложности, уровень операционных и 

финансовых рисков и т.д.). Также должны быть оценены контрактные условия механизмов 

обеспечения защиты прав держателей ЦФА при банкротстве ОИС. Сейчас эта область 

является серой зоной из-за изолированности ОИС друг от друга (можно выпустить ЦФА на 

одной из 11 платформ, но она не будет продаваться на другой). Прецеденты заключения 

договоров с резервными ОИС (то есть вторым ОИС, который принимает на себя риски в 

случае дефолта первого). Нивелировать данный риск можно с помощью передачи функций 

обслуживания и учета ЦФА от одного ОИС к другому. Такой переход обязательств в 

настоящий момент может быть осуществлен на контрактной основе (заключение договора). 

Тем не менее для полного исключения данного риска на обеспечение обязательств по ЦФА 

требуется разработка соответствующих законодательных инициатив. 

Операционные риски. К этой категории рисков относят риск неверно применяемых ОИС 

решений в сфере информационных технологий, а также риск неспособности ОИС 

обеспечить непрерывное и бесперебойное функционирование информационных систем, на 

базе которых происходят выпуск и обращение ЦФА. В качестве рисков можно выделить 

риск некорректного внесения в реестр ЦФА информации, а также риск внесения в реестр 

ЦФА недостоверной информации.  

Риски структуры сделки. Зачастую выпуск может быть нестандартным, что неизбежно 

влечет за собой юридические риски из-за отсутствия сложившейся практики конкретного 

типа ЦФА. К этой категории рисков относят налоговые риски и риски, связанные с 

недобросовестным исполнением взятых на себя обязательств контрагентов в рамках 

выпуска. 
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Риски ЦФА на глобальном уровне. Технология распределенного реестра (DLT2) 

существует уже более десяти лет.  На протяжении этого времени ее сторонники по всему 

миру пытаются ее применить к финансовым институтам для создания совершенно новой 

финансовой системы, в которой капитал сможет перемещаться без традиционных 

посредников. Тем не менее одновременно с этим отмечаются и потенциальные издержки, 

связанные с трансформацией при переходе на DLT, а также на отсутствие инфраструктуры 

традиционных рынков капиталов, обладающих высоким кредитом доверия. 

 

Несмотря на это, во всем мире, в том числе и в России, компании вкладывают значительные 

средства в развитие технологий DLT.  Основными драйверами развития глобального рынка 

цифровых активов эксперты называют развитие единой экосистемы для свободного 

обращения цифровых активов в различных юрисдикциях, что в свою очередь потребует 

устранения юридических барьеров, существующих в различных юрисдикциях, а также 

развития подходов к оценке рисков таких инструментов. Так, Goldman Sachs разработал 

систему таксономии цифровых активов для инвесторов, платформу Datanomy, 

позволяющую провести проверку активов с использованием формализованных методов, 

оцифровать риски в зависимости от типа и структуры цифрового актива. Базельский 

комитет по банковскому надзору также устанавливает определенные требования к качеству 

таких активов в части управления процентным риском, в частности, в Принципах по 

обеспечению операционной устойчивости и рационального управления операционным 

риском, а также ряд требований определен в принципах Совета по финансовой 

стабильности («FSB»), которые в совокупности предоставляют инструменты, необходимые 

для (1) выявления потенциальных рисков, связанных с DLT, и (2) обеспечения мер по 

снижению таких рисков и управлению ими для обеспечения безопасного и надежного 

развития DLT в глобальном масштабе.  

 

Российский рынок ЦФА в цифрах  

Хотя и на фоне огромного глобального рынка цифровых активов российский рынок ЦФА 

только начинает свое развитие, изучение опыта других позволит выявить потенциальные 

зоны роста.  

Пока обращающиеся в данный момент в России ЦФА представляют собой преимущественно 

переупаковку права денежных требований, прав на получение драгоценного металла и т.д., 

заключенных в цифровую оболочку. Этим объясняется простота подходов, применяемых 

для оценки кредитного качества выпусков ЦФА. По сути, кредитный рейтинг выпусков 

приравнивается к рейтингу эмитента, так как нет достаточного объема статистики, 

позволяющего оценить риски операторов информационных систем. Тем не менее участники 

рынка пытаются найти уникальное применение цифровой оболочке, чтобы получить 

инструмент с существенными отличиями от привычных ценных бумаг.  

 

 

 

2 Распределённый реестр, также общий реестр и технология распределённого реестра (англ. distributed 

ledger technology, DLT) 
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Так, в Республике Татарстан IT-корпорация «Универсальный блокчейн» выпустила на 

платформе оператора информационной системы «Мастерчейн» так называемый цифровой 

сукук объемом 1 млн руб3. С одной стороны, диверсификация форм инструментов в 

среднесрочной перспективе с большой степенью вероятности, по мнению НРА, приведёт к 

необходимости развития методологий рейтинговых агентств для оценки рисков ЦФА, 

существенно отличающихся от традиционных долговых финансовых инструментов. С 

другой стороны, инвесторы, столкнувшиеся с широкой палитрой инструментов, 

подверженных рискам, могут испытывать недостаток экспертизы для самостоятельного 

определения кредитного качества таких выпусков и не вкладываться в цифровые активы 

без внешней оценки рисков. 

Согласно расчетам НРА, из 313 обращавшихся на конец мая 2024 г. выпусков ЦФА почти 

70% не обладали рейтингами эмитента/выпуска, при этом из 77 эмитентов, размещавших 

ЦФА, только 39% (30 эмитентов) получали кредитный рейтинг в одном из четырех 

рейтинговых агентств.  Это связано с относительно низким уровнем регуляторных 

требований к эмитентам и выпускам ЦФА в виду зарождающейся стадии рынка. К 

существенным послаблениям можно отнести отсутствие необходимости прохождения 

процедуры регистрации и раскрытия информации эмитентами ЦФА. Это привлекает 

небольшие компании МСП, которые не могли привлекать финансирование на публичном 

рынке из-за больших затрат, связанных с размещением.  

Низкая прозрачность эмитентов ЦФА является одной из причин низкой ликвидности 

отсутствия вторичного рынка таких инструментов. Это, к сожалению, сдерживает приход 

на рынок ЦФА как новых эмитентов, так и новых инвесторов. Пока проблема 

ограниченности информационной прозрачности решается коротким сроком обращения 

(преимущественно от трех до девяти месяцев), однако очевидно, что по мере развития 

рынка и постепенного понимания участниками рынка практических аспектов работы с 

технологиями DLT в призме российского законодательства появится запрос на более 

долгосрочные инструменты, со сроком обращения от 12 до 36 месяцев.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 Сукук – это исламский финансовый сертификат, имеет схожие черты с облигациями, но Сукук предполагает 

владение активами, тогда как облигации являются долговыми обязательствами. Если актив, обеспечивающий 

сукук, вырастет в цене, то сукук может вырасти в цене. В случае облигаций их доходность строго зависит от 

процентной ставки. Оценка сукук основана на стоимости активов, обеспечивающих их, в то время как цена 

облигаций в значительной степени определяется ее кредитным рейтингом. 
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Рис. 1                                                                                                  Рис. 2 

Источник: рассчитано НРА на основе данных Cbonds4 

 

 

Рис. 3 

Источник: составлено НРА на основе данных Cbonds 

Отдельные эксперты полагают, что перспективы роста рынка ЦФА связаны с их 

потенциальным применением в качестве инструмента внешнеторговых расчетов, а также с 

развитием гибридных форм ЦФА (в частности, утилитарных цифровых прав). По мнению 

НРА, такая перспектива маловероятна, так как агентство полагает, что ввиду 

законодательных сложностей с выполнением такой функции ЦФА для этих целей в 

среднесрочной перспективе будут применены криптовалюты и цифровой рубль.   
 

 

 

 

 

 

 

4 При определении количества выпусков с кредитным рейтингом учитывался кредитный рейтинг эмитента 

выпуска, разместившего ЦФА и кредитный рейтинг выпуска ЦФА, так как в сложившейся рейтинговой 

практике рейтинг выпуска преимущественно равен рейтингу эмитента 
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Дальнейшее развитие рынка ЦФА во многом будет зависеть от законодательных и 

регуляторных изменений. Так, в 2020 году рынок ЦФА перешел на новую стадию 

развития, что непосредственно связано с формированием правовой базы ЦФА, которая 

была заложена принятием в этом же году федерального закона 259-ФЗ, где цифровые 

финансовые активы определяются как цифровые права, включающие денежные 

требования, права участия в капитале НАО, права по ценным бумагам и права требования 

передачи ценных бумаг. Большим потенциалом для развития инструментов, по мнению 

НРА, обладают отраслевые направления (строительство, лизинг) из-за высокой степени 

готовности таких компаний к внедрению ЦФА. Как видно из рисунка 4, превалирующая 

доля размещенных выпусков приходится именно на такие компании. 

 

Рис.4 Концентрация выпусков ЦФА в разрезе сегментов экономики 

Источник: составлено НРА на основе данных Сbonds 

Таким образом, можно сделать вывод, что более активное рейтингование эмитентов и 

инструментов ЦФА является одним из ключевых драйверов качественного развития 

рынка, повышения уровня прозрачности и развития более продвинутых систем оценки 

кредитного риска. По такому пути развивался и мировой рынок ЦФА. Дальнейшее 

развитие рынка ЦФА также во многом будет зависеть от законодательных и регуляторных 

изменений. Наиболее перспективными сегментами для развития ЦФА Агентство считает 

строительные и лизинговые компании из-за высокой степени готовности таких компаний 

к внедрению ЦФА, а также банки и инструменты проектного финансирования. 
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КОНТАКТЫ И АВТОРЫ 
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