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Аннотация. В статье рассматриваются перспективы цифровых финансовых 
активов на российском фондовом рынке в коротком и долгосрочном периоде, анали-
зируются данные о динамике их роста. Результаты проведенного исследования позво-
лили авторам сделать выводы, содержащие оценку преимуществ цифровых финансовых 
активов над традиционными в условиях сокращения ёмкости финансового рынка вслед-
ствие введенных санкций, недостатки новых инвестиционных инструментов, которые 
требуют дальнейшего правового и финансового усовершенствования.
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Интерес инвесторов к операциям с криптовалютами во всём мире неуклонно 
растёт. Россия не исключение, но в России отсутствуют законодательные акты, регу-
лирующие оборот криптовалют, и некоторые операции с ними, включая расчеты, 
считаются незаконными. В то же время в России уже легально существуют другие 
активы, основанные на технологии блокчейн  – цифровые финансовые активы. 
Современные инвесторы заинтересованы в новых финансовых инструментах, их 
эмиссии и рыночном обороте, так как их отличия от криптовалют и цифровых денег, 
которые планируют выпустить центральные банки, имеют явные преимущества [1].
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В июле 2020 года в России было принято и начало действовать законодательное 
регулирование цифровых финансовых активов (ЦФА) – закон № 259-ФЗ «О циф-
ровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации». Это привело к созданию правовой 
основы для регулирования цифровых финансовых активов (ЦФА) и криптовалюты. 
Принятие Закона 259-ФЗ было обусловлено растущим интересом к цифровизации 
и криптовалютам на мировом уровне. Данный закон устанавливает правила выпу-
ска и обращения цифровых активов в российских информационных системах под 
контролем операторов. [2]

Информационные системы могут управляться только отечественными юриди-
ческими лицами, которые были включены Центробанком в специальный реестр. 
Центральный банк осуществляет контроль за деятельностью всех операторов инфор-
мационных систем, обеспечивая правильное функционирование рынка цифровых 
финансовых активов в России. 

Согласно инструкции Банка России № 5635-У, приобретение цифровых финан-
совых активов доступно как для юридических, так и физических лиц, однако у 
неквалифицированных инвесторов действуют значительные ограничения. Одним 
из основных ограничений является возможность неквалифицированному инвестору 
покупать активы на сумму, не превышающую 600 тысяч рублей в год. [3]

Одно из главных отличий цифровых финансовых активов (ЦФА) от крипто-
валют заключается в списке цифровых прав, которые предоставляют ЦФА. Этот 
список определяет возможности обеспечения ЦФА (часто поддерживаемых реаль-
ными активами), в то время как криптовалюты являются активами без финансо-
вого обеспечения. Анализ природы криптовалют с точки зрения формирования их 
стоимости позволяет заключить, что:

1.	 Монеты, такие как биткойн, представляют собой платежные средства, цена 
которых устанавливается исключительно согласием участников сети. С практиче-
ской точки зрения, у таких платежных средств нет реальной стоимости в отличие, 
например, от фиатных валют, которые как минимум поддерживаются товарами и 
услугами, выпускающими их государствами.

2.	  Токены предоставляют только права на участие в криптопроектах. Боль-
шинство из них представляют определенные виртуальные цели и функции, кото-
рые также лишены материальной ценности и, следовательно, реальной стоимости. 
Цена на них также формируется на основе согласия продавцов и покупателей на 
открытых торгах, проводимых криптобиржами.

В отличие от криптовалют у цифровых финансовых активов имеется реаль-
ное обеспечение. Например, первый выпущенный в России цифровой финансо-
вый актив (у которого эмитентом выступает «Норникель», конкретно Глобальный 
фонд палладия, работающий на платформе «Атомайз») представляет собой денеж-
ное требование, обеспеченное палладием. Таким образом, владелец токена в любой 
момент может обменять его на определенное количество драгоценного металла. 
Аналогичным образом драгоценными металлами (включая золото, палладий, пла-
тину, серебро, родий, рутений и иридий) обеспечен токен, выпущенный в октябре 
2022 г. компанией «Красцветмет».

На момент сентября 2023 г. ЦФА, выпущенный компанией «Красцветмет», 
является почти единственной возможностью для инвестирования в металлы, такие 
как иридий, родий и рутений в России. Традиционные методы сделать это практи-
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чески не позволяют, так как эти металлы не торгуются на биржевых спот-торгах, 
их нет в виде фьючерсов на срочном рынке.

В России цифровые финансовые активы представляют собой еще один способ 
привлечения инвестиций в бизнес. В отличие от традиционных инвестиционных 
инструментов, таких как облигации и акции, их создание проще. Прямое взаимо-
действие между эмитентом и инвестором делает оборот цифровых финансовых акти-
вов более удобным, экономичным и безопасным.

По мнению эксперта «ФИНАМ» Погудина С., ЦФА откроет возможности для 
запуска рынка венчурного инвестирования в России, который в настоящий момент 
практически не развит. Это также позволит частным инвесторам, многие из которых 
заинтересованы в инвестировании в стартапы, получить доступ к этому рынку. [1]

В целом, цифровые активы представляют собой аналогичные акциям и обли-
гациям финансовые инструменты, но существующие в двоичном формате, владе-
ние и распоряжение которыми доступно инвесторам.

ЦФА  – это цифровые права, выпуск, учет и обращение которых возможны 
только путем внесения (изменения) записей в информационную систему на основе 
распределенного реестра, то есть блокчейна.

Цифровые права могут быть установлены в отношении:
1.	 Денежных требований  – долговых финансовых обязательства одной сто-

роны рыночных взаимоотношений перед другой стороной за поставленные товары 
или предоставленные услуги.

2.	 Возможности осуществления прав по эмиссионным ценным бумагам.
3.	 Прав участия в капитале непубличного акционерного общества.
4.	 Прав требования передачи эмиссионных ценных бумаг.
Подводя итог, можно сказать, что цифровые финансовые активы (ЦФА) пред-

ставляют собой цифровые воплощения акций, облигаций, займов и векселей, суще-
ствующих в сети. Они могут быть гибридными, то есть структурированными таким 
образом, что поддерживаются различными видами активов, такими как денежные 
средства, ценные бумаги, товары, услуги и прочее. Привлекательность ЦФА для 
владельцев по сравнению с традиционными финансовыми активами невелика, и в 
настоящее время различия между ними остаются формальными.

Для эмитентов финансовых активов разница между цифровой и традиционной 
формами прав собственности кажется существенной. Например, процесс выпуска 
облигаций довольно сложен и требует значительного времени и финансирования на 
длительные сроки и крупные суммы. В то время как выпуск цифровых финансовых 
активов, поддержанных денежными требованиями, может быть завершен в течение 
месяца, позволяя диверсифицировать размер сумм, которыми они обеспечиваются.

Цифровые финансовые активы, поддерживаемые правами на эмиссионные 
ценные бумаги, и сами эмиссионные ценные бумаги отличаются преимущественно 
по формальным признакам – цифровому формату для цифровых финансовых акти-
вов и бездокументарной форме для ценных бумаг. При этом цифровые финансо-
вые активы обладают рядом явных преимуществ в сравнении с эмиссионными цен-
ными бумагами:

−	 сокращение расходов на посредников,
−	 повышение ликвидности активов, выпускаемых в форме ЦФА,
−	 возможность дробления активов (допускается приобретение части акции),
−	 возможность создания гибридных активов.
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Владельцы цифровых акций также, как и в случае традиционных акций, будут 
иметь корпоративные права и смогут принимать участие в управлении обществом – 
голосовать по вопросам его хозяйственной деятельности.

По мнению экспертов юридической фирмы BGP Litigation от выпуска ЦФА 
бизнес получит следующие положительные эффекты: [4]

−	 высокую скорость выпуска и размещения,
−	 низкие расходы на выпуск и размещение,
−	 надежность защиты данных о ЦФА благодаря использованию технологии блокчейн,
−	 сокращение сроков получения финансирования для бизнеса,
−	 выход на новые рынки финансирования.
Инвесторы, приобретая ЦФА будут получать следующие преимущества над 

владельцами традиционных финансовых активов:
−	 высокую скорость приобретения и продажи,
−	 низкие расходы на услуги брокера, то есть комиссии,
−	 надежность защиты данных о ЦФА благодаря использованию технологии блокчейн. 
Рисунки 1 и 2 демонстрируют наглядные различия в схемах обращения тради-

ционных и цифровых финансовых активов [5].
В результате опроса операторов информационных систем (рис. 3) установлено, 

что общий объем выпущенных ценных бумаг облигационного типа за девять меся-
цев 2023 г. составил более чем 32 млрд. руб. (133 выпуска). Значительный вклад в 
увеличение объема выпусков внесла компания «РЖД» с выпуском облигаций на 
сумму 15 млрд. руб. в июне 2023 г.

На платформе Атомайз за период с 2022 г. по сентябрь 2023 г. было проведено 
наибольшее количество размещений ЦФА – 69, в основном, в рамках корпоратив-
ной программы «Норникеля» – «Цифровой инвестор» и проекта по выпуску гибрид-
ных цифровых прав – «Цифровое искусство». Однако, одно размещение ЦФА РЖД 
на сумму 15 млрд. руб. привело площадку «Системы распределенного реестра» к 
лидерству по объему проведенных размещений ЦФА. В сентябре 2023 года самым 
значительным приростом по объему новых размещений ЦФА в размере 6,6 млрд. 
руб. отличился Альфа-Банк с проведением 10 размещений.

Рис. 1. Процесс обращения традиционных ценных бумаг
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Рис. 2. Формула обращения ЦФА

Рис. 3. Объёмы выпуска цифровых финансовых активов за 2022-2023 гг.

Согласно оценкам операторов информационных систем (ОИС), проведенным 
в начале сентября 2023 года, к концу 2023 г. прогнозируется достижение общего 
объема рынка ценных финансовых активов (ЦФА) в размере 35 млрд. руб. и коли-
чество проведенных выпусков ЦФА достигнет 150 [6].

Как следует из рисунка 4, в 2022 г. в РФ было выпущено долговых ценных 
бумаг на сумму 37 674 млрд. руб., в 2023 г. также наблюдался положительный рост 
объёмов выпуска, который составил 44 636 млрд. руб. В том случае, если рост про-
должится, в прогнозном периоде – 2024 г. – объём выпуска долговых ценных бумаг 
может составить 51 598 млрд. руб.
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Рис. 4. Объём выпуска долговых ценных бумаг в 2022-2024 гг., млрд. руб. [7]

С учетом того, что в среднесрочной перспективе (до 2030 года) рынок цифро-
вых финансовых активов будет в значительной степени определяться спросом на 
новые виды активов и структурой инвесторов, а также их возможностями и ограни-
чениями на рынке долгового финансирования, потенциальный спрос на ЦФА оце-
нивается в диапазоне 1-3 триллионов рублей. Мы предполагаем, что рынок ЦФА 
может стать значимой альтернативой рынку облигаций.

При ожидаемом дальнейшем развитии рынка с учетом спроса МСП на при-
влечение финансирования, общий объем доступных долговых финансовых активов 
мог бы нарасти до 5-8 триллионов рублей. В эту цифру входит и часть краткосроч-
ного корпоративного финансирования, которое можно потенциально структуриро-
вать в виде цифровых финансовых активов. [8]

Рассмотрим распределение операторов и эмитентов цифровых финансовых 
активов с точки зрения влияния их на соотношение сил на российском рынке ЦФА 
в 2023 году:

1. на данный момент на рынке существует десять операторов, при этом СПБ 
Биржа не выпускала ЦФА, и она не участвует в рейтинге. По объему размещений 
ЦФА лидирует платформа Атомайз (152 выпуска), за ней следует Альфа-Банк (72 
выпуска), и на третьем месте находится Сбербанк (57 выпусков).

2. В контексте ранжирования операторов по объему размещений активов ситу-
ация выглядит следующим образом: Альфа-Банк лидирует с суммой выпусков в 
размере 32,74 млрд. руб., Мастерчейн занимает второе место с размещениями на 
сумму 15,12 млрд. руб., а Лайтхаус замыкает тройку лидеров с объемом размеще-
ний на уровне 5,785 млрд. руб.

3. Анализ эмитентов ценных финансовых активов по итогам 2023 года позво-
лил определить всего 73 эмитента. Топ-3 выглядит следующим образом: на 1-м 
месте Альфа-Банк с 47 выпусками ЦФА на общую сумму 25,7 млрд. руб. (с долей 
рынка 44,15%), на втором месте – РЖД с одним выпуском на 15 млрд. руб. (доля 
рынка – 25,74%), и на третьем месте – ВТБ Факторинг, который сделал два выпу-
ска на сумму 5,5 млрд. руб.(доля рынка – 9,44%) [9].

По мнению представителей Центрального банка, одним из перспективных 
направлений развития рынка цифровых финансовых активов заключается в их при-
менении для проведения трансграничных финансовых операций. При всех перспек-
тивах данного рынка его развитие сдерживают следующие факторы:
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– отсутствие активного вторичного рынка. Запуск вторичных торгов на Москов-
ской бирже мог бы увеличить заинтересованность инвесторов в рынке цифровых 
финансовых активов. Однако пока неизвестно, сколько торговых платформ будет 
подключено к Московской бирже;

– отсутствие возможности для определенных институциональных инвесторов 
(например, негосударственных пенсионных фондов и страховых компаний) полу-
чить доступ к рынку. Важным шагом в этом процессе является разработка первых 
методологий оценки качества выпусков цифровых финансовых активов;

– необходимость подтверждать статус квалифицированного инвестора для роз-
ничных инвесторов отдельно на каждой из платформ ОИС;

– регуляторные ограничения на выпуск более сложных продуктов, например, 
на выпуск ЦФА, для которых базовым активом будут ценные бумаги.

Согласно анализу инвестиционного исследования SberCIB, преодоление ука-
занных проблем будет способствовать ускоренному развитию рынка ценных финан-
совых активов, однако в настоящее время, главным образом, наблюдается рост объ-
емов цифровых финансовых активов в формате денежных требований. [10]

Дифференциация доходности ценных финансовых активов часто значительно 
превосходит доходность традиционных инструментов инвестирования. Эти высокие 
процентные ставки обусловлены следующими объективными факторами:

1.	 Все участники операций с ЦФА не образуют трансакционные издержки. 
Оборот цифровых финансовых активов осуществляется прямо между эмитентом и 
инвестором на специализированной онлайн-платформе. Благодаря данному меха-
низму эмитенту не требуется снижать процентные ставки для компенсации своих 
расходов, что является неотъемлемым элементом традиционного инвестирования, 
требующего участия брокера.

2.	 ЦФА часто характеризуются низкой стоимостью и доступностью для широ-
кого круга инвесторов. Это обстоятельство позволяет эмитентам эффективнее 
мобилизовать финансовые ресурсы в соответствии с их бизнес-целями. Увеличе-
ние финансовой мощности способствует росту прибыли эмитента, отражаясь на 
доходе инвестора

3.	 Перед инициированием выпуска ценных финансовых активов оператор 
информационных систем проводит оценку кредитоспособности и рейтинга эми-
тента, что гарантирует объективность и реалистичность предлагаемой процентной 
ставки. [11]

Рассмотрим параметры выпуска ЦФА компании Евротранс – одного их круп-
нейших независимых топливных операторов, акции которого обращаются на 
Московской бирже:

−	 наименование: ПАО «ЕВРОТРАНС»
−	 срок: 12 месяцев (погашение 15 мая 2025 года)
−	 цена ЦФА: 1000 руб.
−	 процентная ставка: фиксированная – 17,5%
−	 период выплаты: ежемесячно
−	 доступен неквалифицированным инвесторам (при сумме инвестиций до 600 

тыс. руб. в год; больше недоступно)
−	 вторичный рынок: после 16 мая 2024 года (можно продать ЦФА до погаше-

ния, если найдётся покупатель)
−	 сбор заявок: до 15 мая 2024 года (19:00 мск)
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−	 купить ЦФА можно на платформе А-Токен через приложения Альфа-Мобайл 
и Альфа-Инвестиции. К примеру, по традиционным облигациям доходность варьи-
руется от 6% до 12% в зависимости от степени риска.

Выводы

Подводя итоги, можно сделать вывод, что цифровые финансовые активы (ЦФА) 
представляют собой инновационный инструмент инвестирования, который отли-
чается от традиционных инструментов. Государство активно поддерживает разви-
тие цифровой экономики, что способствует широкому внедрению ЦФА на финан-
совых рынках.

Дальнейшее совершенствование законодательства в сфере цифрового финан-
сирования может способствовать укреплению доверия инвесторов к этому инстру-
менту и поднять уровень безопасности и прозрачности сделок. Этот процесс может 
привести к тому, что ЦФА станет таким же широко используемым и популярным 
инструментом, как, например, фондовая биржа.
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